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1. Abstract 
Most developing and underdeveloped countries beside Sudan suffer from the low 
levels of income in addition to the low savings that are result from the lack of 
sophisticated savings channels. Hence, the investment depends on the individual's 
abilities on self savings, where the investment is considered as major motivating 
vehicle for economic activity due to its direct correlation with the capital 
accumulation process that increases the productivity capacity for the national 
economy and creating job opportunities and achieving economic development. 
Subsequently, the importance of the investment comes from effective role that can be 
practiced on the national product. The present paper aims at explaining the impact of 
influential factors on the investment function in the Sudan and then formulating a 
measuring model for it. It is assumed that there is a causal relationship between 
investment and influential factors. The results of the empirical analysis show that 
there is a positive relationship between investment and Gross Domestic Products 
(GDP). However, there is a negative relationship between inflation rate and finance 
cost on investment. It is concluded that there is no significant effect from the inflation 
rate and finance cost while there is existence of other fixed variables on investment. 
The conclusions are that more data are required for further analyses with other 
variables with significant effect on investment such as: imports, national income and 
government expenditure to attain a model that can be used for investment anticipation 
in the coming years. 
2. ﺔﻣﺪﻘﻤﻟا  
 ﺔﺠﺗﺎﻨﻟا تاﺮﺧﺪﻤﻟا ﻒﻌﺿو لﻮﺧﺪﻟا تﺎﯾﻮﺘﺴﻣ ﻲﻓ ضﺎﻔﺨﻧإ ﺎﮭﻨﯿﺑ ﻦﻣ نادﻮﺴﻟاو ﺔﻔﻠﺨﺘﻤﻟاو ﺔﯿﻣﺎﻨﻟا لوﺪﻟا ﻢﻈﻌﻣ ﻲﻧﺎﻌﺗ
 ﻲﻟﺎﺘﻟﺎﺑو ةرﻮﻄﺘﻣ ﮫﯾرﺎﺧدإ ﺔﯿﻋوأ دﻮﺟو مﺪﻋ ﻦﻋ رﺎﻤﺜﺘﺳﻻا ﻲﺗاﺬﻟا رﺎﺧدﻻا ﻰﻠﻋ داﺮﻓﻷا ةرﺪﻗ ﻰﻠﻋ ﻒﻗﻮﺘﯾ . ﻚﻟﺬѧﻛ
                                                        





 ﻛѧﻞ ھѧﺬه اﻟﻤѧﻮارد اﻟﻤﺎﻟﯿѧﺔ .ي وﺿѧﻌﻒ اﻟﺒﻨﯿѧﺎت اﻟﺘﺤﺘﯿѧﺔ اﻻﻗﺘѧﺼﺎدﺗﻌﺎﻧﻲ ھﺬه اﻟﺪول ﻣѧﻦ ﻋѧﺪم اﻻﺳѧﺘﻘﺮار اﻟѧﺴﯿﺎﺳﻲ و
 ﯾﺠﻌѧﻞ ﻣѧﻦ ھѧﺬا. ﺗﺘﻨﺎﻓﺲ ﻋﻠﻰ ھﺬه اﻟﻤﻮارد اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ اﺳﺘﺨﺪاﻣﺎت ﻋﺪﯾﺪة اﻟﻤﺘﺎﺣﺔ ﻟﻠﺘﻮظﯿﻒ ﻣﺤﺪدة وﻧﺎدرة وﻓﻲ اﻟﻤﻘﺎﺑﻞ 
ﻟﺬﻟﻚ ﺗﻌﺘﺒﺮ ھﺬه اﻟﺪول ﻓﻲ أﻣﺲ اﻟﺤﺎﺟﺔ ﺟﺎت اﻷﻋﺪاد اﻟﻤﺘﺰاﯾﺪة ﻣﻦ ﺳﻜﺎﻧﮭﺎ وﺎ ﻗﺼﻮر اﻹﻧﺘﺎج ﻋﻦ ﺗﻠﺒﯿﺔ إﺣﺘﯿﺎﻣﺸﻜﻼﺗﮭ
ﯾﺔ ﻣѧﻊ اﻷﺧѧﺬ اﻻﻗﺘѧﺼﺎداﻟﺬي ﯾﻌﺘﺒﺮ رﻛﯿﺰة وأﺳﺎس ﻋﻤﻠﯿﺔ اﻟﺘﻨﻤﯿﺔ  اﻟﺘﺼﻨﯿﻊ)  ﻓﻲ اﻟﻘﻄﺎع اﻟﺼﻨﺎﻋﻲ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎراتإﻟﻰ 
ﻣﺘﻐﯿѧﺮ ھѧﺎم ﻓѧﻲ ﺗﺤﻠﯿѧﻞ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر وﯾﻌﺘﺒѧﺮ . ﻘѧﻮﻣﻲ  اﻟاﻻﻗﺘѧﺼﺎدﻓﻲ اﻹﻋﺘﺒﺎر اﻟﻌﻼﻗﺎت اﻟﻤﺘﺸﺎﺑﻜﺔ ﺑѧﯿﻦ ﻛﺎﻓѧﺔ ﻗﻄﺎﻋѧﺎت 
رﻏﻢ أن اﻹﺳﺘﮭﻼك ﯾﺴﺘﺤﻮذ   اﻟﻜﻠﻲ وھﻮ اﻟﻤﺘﻐﯿﺮ اﻟﺜﺎﻧﻲ اﻟﻤﺤﺪد ﻟﻠﻄﻠﺐ اﻟﻜﻠﻲ إﻟﻰ ﺟﺎﻧﺐ اﻹﺳﺘﮭﻼكاﻻﻗﺘﺼﺎدﻧﻤﺎذج 
وھﻮ اﻟﻤﺤﺮك اﻟﺮﺋﯿﺴﻲ ﻟﻠﻨﺸﺎط . ﻻ ﯾﻘﻞ أھﻤﯿﺔ ﻋﻨﮫ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻋﻠﻰ اﻟﻨﺴﺒﺔ اﻟﻜﺒﺮى ﻣﻦ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻲ اﻹﺟﻤﺎﻟﻲ إﻻ أن 
ي ﻹرﺗﺒﺎطﮫ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ ﺑﻌﻤﻠﯿﺔ اﻟﺘﻜﻮﯾﻦ اﻟﺮأﺳﻤﺎﻟﻲ اﻟﺬي ﯾﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ زﯾﺎدة اﻟﻄﺎﻗﺔ اﻹﻧﺘﺎﺟﯿﺔ ﻟﻺﻗﺘﺼﺎد اﻟﻘﻮﻣﻲ ﺼﺎداﻻﻗﺘ
ﯾﺔ ﯾﺤﻜﻤﮭﺎ اﺗﺠﺎھﺎ ً ﻋﺎﻣﺎ ً ﻓﺘﺸﮭﺪ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻛﺬﻟﻚ ﻧﺠﺪ أن ﻣﻌﻈﻢ اﻟﻤﺘﻐﯿﺮات . ﯾﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدوﺧﻠﻖ اﻟﻌﻤﺎﻟﺔ وﺗﺤﻘﯿﻖ اﻟﺘﻨﻤﯿﺔ 
وﻗﺪ أﺛﺒﺘﺖ اﻟﻌﺪﯾﺪ ﻣﻦ اﻟﺪراﺳﺎت أن أھﻢ ﻋﺎﻣﻞ وراء ھﺬه . ﻜﺴﺎد إرﺗﻔﺎﻋﺎ ً ﻋﺎﻣﺎ ً ﻓﻲ أوﻗﺎت اﻟﺮواج وﺗﻘﻠﺒﺎت ﻓﻲ أوﻗﺎت اﻟ
ﻋﻜﺲ اﻹﺳﺘﮭﻼك اﻟﺬي ﻋﻜﺴﺖ ﻧﻈﺮﯾﺎﺗﮫ اﻟﺤﺪﯾﺜﺔ إﺳﺘﻘﺮار داﻟﺘﮫ وﻟﻜﻦ ﻟﻸﺳﻒ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺘﻘﻠﺒﺎت ھﻮ اﻟﺘﻐﯿﺮ ﻓﻲ ﺣﺠﻢ 
ﯾﻮن ﯾﻌﻠﻤѧѧﻮن أن ھﻨﺎﻟѧﻚ ﻋﻮاﻣѧﻞ ﻛﺜﯿѧﺮة ﺗѧﺆﺛﺮ ﻓѧѧﻲ ﺎﻻﻗﺘѧﺼﺎدﻓﺎﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻣﺜѧﻞ ھѧﺬا اﻻﺳѧﺘﻘﺮار ﻟѧﻢ ﯾﺤѧѧﺪث ﻓﯿﻤѧﺎ ﯾﺘﻌﻠѧﻖ ﺑ
ﺑﺪرﺟﺔ ﻋﺎﻟﯿﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻟﻜﻨﮭﻢ ﻟﻢ ﯾﺴﺘﻄﯿﻌﻮا اﻟﺘﻮﺻﻞ إﻟﻰ اﻟﻨﻤﻮذج اﻟﺬي ﯾﺴﺘﻄﯿﻊ أن ﯾﻮﺿﺢ أو ﯾﺘﻨﺒﺄ ﺑﻤﻘﺪار ﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ا
اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر وﻋﻤﻠﯿﺔ . ﻓﻲ اﻟﺴﻮدان اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻣﻦ اﻟﺪﻗﺔ ﻟﺬﻟﻚ ﺟﺎء ھﺬا اﻟﺒﺤﺚ ﻟﺪراﺳﺔ وﺗﻘﯿﻢ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻟﻤﺆﺛﺮة ﻋﻠﻰ داﻟﺔ 
ﻣѧﻦ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﯾﺔ ﻟѧﺬﻟﻚ ﺗﻨﺒѧﻊ أھﻤﯿѧﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﺧﺪﻣﺔ اﻟﺘﻨﻤﯿﺔ أھﺪاف واﺳﻌﺔ وﻋﺮﯾﻀﺔ ﺗﺼﺐ ﻓﻲ  ﻋﻤﻠﯿﺔ دﯾﻨﺎﻣﯿﻜﯿﺔ ﻟﮭﺎ
وﺗѧﺰداد أھﻤﯿﺘѧﮫ ﻓѧﻲ اﻟѧﺪول  اﻟѧﺪول اﻟﻨﺎﻣﯿѧﺔ واﻟﻤﺘﻘﺪﻣѧﺔ اﻟﺪور اﻟﻔﻌﺎل اﻟﺬي ﯾﻤﻜﻦ أن ﯾﻤﺎرﺳﮫ ﻋﻠﻰ اﻹﻧﺘﺎج اﻟﻘﻮﻣﻲ ﻋﻠﻰ
ﺔ وھﻨﺎك ﺛﻤﺔ أھﻤﯿﺔ أﺧﺮى ﻟﮭﺬا اﻟﺒﺤﺚ ھﻲ ﻣﺤﺎوﻟﺔ ﺻﯿﺎﻏ. اﻟﻨﺎﻣﯿﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺗﻜﻮﯾﻦ اﻟﻌﺪﯾﺪ ﻣﻦ اﻟﻤﺪﺧﺮات اﻟﺮأﺳﻤﺎﻟﯿﺔ 
ﺑﺠﺎﻧﺐ إﺛﺮاء اﻷدﺑﯿﺎت  ﻓﻲ اﻟﺴﻮداناﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﯾﺔ اﻟﺘﻲ ﺗﺆﺛﺮ ﻋﻠﻰ داﻟﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻧﻤﻮذج ﯾﺘﻀﻤﻦ اﻟﻤﺘﻐﯿﺮات واﻟﻌﻮاﻣﻞ 
  .اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻲ ﻣﺠﺎل دراﺳﺎت 
م ﻣﻦ ( 8002- 9791) ﻓﻲ اﻟﺴﻮدان ﻓﻲ اﻟﻔﺘﺮة ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﺗﮭﺪف اﻟﻮرﻗﺔ إﻟﻰ دراﺳﺔ أﺛﺮ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻟﻤﺆﺛﺮة ﻋﻠﻰ داﻟﺔ 
. اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻓﻲ اﻟѧﺴﻮدان وﺻѧﯿﺎﻏﺔ ﻧﻤѧﻮذج ﻗﯿﺎﺳѧﻲ ﻟﺪاﻟѧﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر  اﻟﻤﺆﺛﺮة ﻋﻠﻰ داﻟﺔ ﺧﻼل اﻟﺘﻌﺮف ﻋﻠﻰ اﻟﻌﻮاﻣﻞ
واﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻟﻤﺆﺛﺮة ﻓﯿﮫ ﻣﻤﺜﻠﺔ ﻓﻲ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر وﯾﺒﻨﻲ اﻟﮭﯿﻜﻞ اﻟﻨﻈﺮي ﻋﻠﻲ ﻓﺮﺿﯿﺎت أن ھﻨﺎك وﺟﻮد ﻋﻼﻗﺎت ﺳﺒﺒﯿﺔ ﺑﯿﻦ 
ﻗѧﺔ طﺮدﯾѧﺔ ﺑѧﯿﻦ اﻟﻤﺤﻠﻲ اﻹﺟﻤѧﺎﻟﻲ وﻣﻌѧﺪل اﻟﺘѧﻀﺨﻢ وﺗﻜﻠﻔѧﺔ اﻟﺘﻤﻮﯾѧﻞ وﺳѧﻌﺮ اﻟѧﺼﺮف ﻣﻔѧﺼﻠﺔ ﻓѧﻲ وﺟѧﻮد ﻋﻼ اﻟﻨﺎﺗﺞ
وﻛѧﺬﻟﻚ ﺗﻮﺟѧﺪ . اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر واﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻲ اﻹﺟﻤﺎﻟﻲ ھﺬا ﻣﻊ وﺟﻮد أﺛﺮ ﺳﺎﻟﺐ ﻟﺰﯾﺎدة ﻣﻌﺪل اﻟﺘﻀﺨﻢ ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر 
 .اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر وأن ﺗﺪھﻮر ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف ﯾﺆﺛﺮ ﺳﻠﺒﺎ ً ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻋﻼﻗﺔ ﻋﻜﺴﯿﺔ ﺑﯿﻦ ﺗﻜﻠﻔﺔ اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ و
ﺳѧﺘﺨﺪام طﺮﯾﻘѧﺔ اﻟﻤﺮﺑﻌѧﺎت اﻟѧﺼﻐﺮى اﻟﻌﺎدﯾѧﺔ ﺎﯿﺎﺳѧﻲ ﺑاﺳﺘﺨﺪام اﻟﻤѧﻨﮭﺞ اﻹﺣѧﺼﺎﺋﻲ واﻟﺘﺤﻠﯿѧﻞ اﻟﻘاﻟﺘﺤﻠﯿﻞ ﻋﻠﻲ ﯾﻘﻮم و
ﯾﺔ وذﻟѧﻚ ﻷﻧﮭѧﺎ ﺗﻌﻄѧﻲ أﻓѧﻀﻞ اﻻﻗﺘѧﺼﺎد اﻟﺘﻲ ﺗﻌﺪ ﻣﻦ اﻟﻄﺮق اﻟﻘﯿﺎﺳѧﯿﺔ اﻟﺠﯿѧﺪة ﻓѧﻲ ﺗﻘѧﺪﯾﺮ ﻣﻌѧﺎﻣﻼت اﻟﻌﻼﻗѧﺎت SLO
  ( . 8002 – 9791)ھﻲ اﻟﺰﻣﺎﻧﯿﺔ  وﺣﺪود اﻟﺒﺤﺚ .اﻟﻤﻘﺪرات اﻟﺨﻄﯿﺔ ﻏﯿﺮ اﻟﻤﺘﺤﯿﺰة 
  اﻟﻨﻤﻮذج اﻟﮭﯿﻜﻠﻲ اﻟﻤﻘﺘﺮح
 )RXE,FC ,FNI ,PDG (F = I
  : ﺣﯿﺚ 
  اﻟﻘﻮﻣﻲ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر  = I
  .اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻲ اﻹﺟﻤﺎﻟﻲ  = PDG
  .ﻣﻌﺪل اﻟﺘﻀﺨﻢ  = FNI
  .ﺗﻜﻠﻔﺔ اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ  = FC
  ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف  = RXE
ﯾﻌﺘﻤﺪ اﻟﺒﺤﺚ ﻋﻠﻰ اﻟﻤﺼﺎدر اﻟﺜﺎﻧﻮﯾﺔ ﻟﻤﺘﻐﯿﺮات اﻟﻨﻤﻮذج اﻟﺘﻲ ﺗﻢ اﻟﺤѧﺼﻮل ﻋﻠﯿﮭѧﺎ ﻣѧﻦ اﻟﺠﮭѧﺎز اﻟﻤﺮﻛѧﺰي ﻟﻺﺣѧﺼﺎء 
واﻟﻤﺮاﺟѧﻊ واﻟﺠﮭѧﺎت ذات  م(8002 -9791)ﺧѧﻼل اﻟﻔﺘѧﺮة ﻣѧﻦ ﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر اووزارة اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ وﺑﻨﻚ اﻟѧﺴﻮدان ووزارة 
  .ﯾﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻓﻲ ﻣﻌﻈﻢ اﻟﻘﻄﺎﻋﺎت ﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺼﻠﺔ ﺑ
  دراﺳﺎت ﺳﺎﺑﻘﺔ .3
اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﺗﻨﺎوﻟﺖ اﻟﺪراﺳﺔ داﻟѧﺔ  ﺣﯿﺚ (1)م0002ﻓﻲ اﻟﺴﻮدان ﻋﺎم اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر دراﺳﺔ ﺑﻌﻨﻮان داﻟﺔ راﻧﯿﮫ ﻋﺒﺪ ﷲ / 1
ﻟﺪراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ اﻹرﺗﺒﺎط اﻟﺨﻄﻲ اﻟﻤﺘﻌѧﺪد اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﺳﺘﺨﺪام ﻧﻤﻮذج اﻋﻠﻰ رﻛﺰت و. م (9991 -9891)ﻓﻲ اﻟﺴﻮدان 
اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻛﺬﻟﻚ رﻛﺰت ﻋﻠﻰ اﻟﻌﻼﻗﺔ اﻟﺘﻲ ﺗﺮﺗﺒﻂ ﺑﯿﻦ . ﯾﺔ ﻟﮭﺎ درﺟﺔ ﻣﻦ اﻹرﺗﺒﺎط ﻓﯿﻤﺎ ﺑﯿﻨﮭﺎ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻷن اﻟﻤﺘﻐﯿﺮات 
وﺗﻮﺻѧﻠﺖ . ﻘﺔ ﻟﻠﻔﺘѧﺮات اﻟѧﺴﺎﺑﻔѧﺎق اﻟﺤﻜѧﻮﻣﻲ واﻟѧﺪﺧﻞ واﻹدﺧѧﺎر واﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر واﻟﻤﺘﻐﯿѧﺮات اﻟﻤѧﺴﺘﻘﻠﺔ اﻟﻤﻤﺜﻠѧﺔ ﻓѧﻲ اﻹﻧ
واﻟﻤﺘﻐﯿﺮات اﻟﻤѧﺴﺘﻘﻠﺔ اﻟﻤѧﺆﺛﺮة اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر وﺟﻮد إرﺗﺒﺎط ﺧﻄﻲ ﻗﻮي ﺑﯿﻦ ه إﻟﻰ اﻟﻌﺪﯾﺪ ﻣﻦ اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ أھﻤﮭﺎ اﻟﺪراﺳﺔ أﻋﻼ
ﻛﺬﻟﻚ اﻋﺘﺒﺮ ﻣﺘﻐﯿﺮ اﻻدﺧﺎر ﻣﺘﻐﯿﺮ ت اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﻏﯿﺮ ﻣﺮﻏﻮب ﻓﯿﮫ وﻟﻠﻔﺘﺮااﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻧﺘﯿﺠﺔ ﻟﻠﺘﺤﻠﯿﻞ أﻋﺘﺒﺮ ﻣﺘﻐﯿﺮ و. ﻋﻠﯿﮫ
ﯿﺮ اﻹرﺗﺒﺎط اﻟﺨﻄﻲ وﺗﻘﻠﯿﺺ اﻟﻤﺸﻜﻠﺔ ﺑﯿﻦ ﻣﺘﻐﯿﺮات اﻟﻨﻤﻮذج ﯾﺘﻢ ذﻟﻚ ﺗﺠﻨﺐ ﺗﺄﺛ واﺳﺘﻨﺘﺠﺖ ﺿﺮورة .ﻏﯿﺮ ﺿﺮوري 
                                                        




ﺑﺰﯾﺎدة ﺣﺠﻢ اﻟﻌﯿﻨﺔ أي أﺧﺬ ﻋﯿﻨﺔ ﻣﻦ اﻟﻤﺸﺎھﺪات ﻛﺒﯿѧﺮة اﻟﺤﺠѧﻢ ذﻟѧﻚ ﺑﺈﺳѧﺘﺨﺪام إﺣѧﺼﺎﺋﯿﺎت ﻣﻮﺳѧﻤﯿﺔ أو ﺷѧﮭﺮﯾﺔ ﺑѧﺪﻻ ً 
  . اﻹﺣﺼﺎﺋﯿﺎت اﻟﺴﻨﻮﯾﺔ أو ﻋﻦ طﺮﯾﻖ دﻣﺞ ﺑﯿﺎﻧﺎت اﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﯿﺔ ﻣﻊ اﻟﺒﯿﺎﻧﺎت اﻟﻤﻘﻄﻌﯿﺔ 
.  (1)0002ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓѧﻲ اﻟѧﺴﻮدان أﺛﺮ اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ اﻟﻤﺼﺮﻓﻲ ﻓﻘﺪ ﻛﺎﻧﺖ ﻋﻦ  ﺟﻌﻔﺮ ﻋﺒﺪ اﻟﺮﺣﯿﻢ ﯿﺎسأﻣﺎ دراﺳﺔ إﻟ
رﻛѧﺰت ( . 9991 -9891)ﻓѧﻲ اﻟѧﺴﻮدان ﻟﻠﻔﺘѧﺮة ﻣѧﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﺗﻨﺎول ﻧﻤﻮذج ﻟﺘﺤﺪﯾﺪ اﺛﺮ اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ اﻟﻤﺼﺮﻓﻲ ﻋﻠﻰ و
ﻞ اﻟﻤѧﺼﺮﻓﻲ واﻟﺘﻤﻮﯾѧﻞ اﻟﺪراﺳﺔ ﻋﻠﻰ ﺻﯿﺎﻏﺔ ﻧﻤﻮذج ﻗﯿﺎﺳﻲ ﯾﺴﺘﻄﯿﻊ ﺗﻘﺪﯾﺮ ﻣﺴﺎھﻤﺔ اﻟﻮداﺋﻊ اﻟﻤﺼﺮﻓﯿﺔ ﻋﻠѧﻰ اﻟﺘﻤﻮﯾѧ
  .وﺗﺤﺪﯾﺪ اﻟﺘﻮازن إﻟﻰ ﻣﺤﺎوﻟﺔ إﯾﺠﺎد ﻧﻤﻮذج ﻣﻦ ﺧﻼل ھﺬه اﻟﻌﻮاﻣﻞ   اﻟﺘﻲ ﺗﺪﻋﻢ ﻋﻤﻠﯿﺔ اﻟﺘﻨﻤﯿﺔاﻻﺳﺘﺜﻤﺎراتﻋﻠﻰ 
أن اﻟﺘﻤﻮﯾѧﻞ اﻟﻤѧﺼﺮﻓﻲ  ﺣﺠﻢ اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ واﻟﻮداﺋﻊ اﻟﻤѧﺼﺮﻓﯿﺔ وھﻨﺎﻟﻚ ﻋﻼﻗﺔ ﺳﺒﺒﯿﺔ ﺑﯿﻦأن ﺗﻮﺻﻠﺖ اﻟﺪراﺳﺔ أﻋﻼه إﻟﻰ 
ﻠﺘﻀﺨﻢ ﻣﻊ اﻟﻮداﺋѧﻊ اﻟﻤѧﺼﺮﻓﯿﺔ ﻟد ﻋﻼﻗﺔ ﻋﻜﺴﯿﺔ ﻮوﺟ ھﺬا ﻣﻊ .اﻟﺤﻜﻮﻣﻲاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻟﯿﺲ ﻟﺪﯾﮫ أي ﺗﺄﺛﯿﺮ ﻣﻌﻨﻮي ﻋﻠﻰ 
وﻋﻠﯿѧﮫ ﯾﻤﻜѧﻦ اﻟﻘѧﻮل أن اﻹرﺗﻔѧﺎع اﻟﻤѧﺴﺘﻤﺮ ﻓѧﻲ ﻣﻌѧﺪﻻت اﻟﺘѧﻀﺨﻢ ﻻ ﺗѧﺆﺛﺮ ﺑѧﺼﻮرة ﻛﺒﯿѧﺮة ﻋﻠѧﻰ اﻟﻮداﺋѧﻊ اﻟﻤѧﺼﺮﻓﯿﺔ 
ھﺬا وﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻋﺪم وﺟﻮد ﻋﻼﻗﺔ ﻣﻌﻨﻮﯾﺔ ﺑﯿﻦ اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ اﻟﻤﺼﺮﻓﻲ وواﺳﺘﻨﺘﺞ . ﺑﺬﻟﻚ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر وﺑﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻻ ﯾﺘﺄﺛﺮ 
اﻟﻌﻼﻗѧﺔ ﻟﺘﻌﻄѧﻲ ﻧﺘѧﺎﺋﺞ أﻛﺜѧﺮ دﻗѧﺔ ﻓѧﻲ ﺗﺤﺪﯾѧﺪ اﻟﻌﻮاﻣѧﻞ  ﻓﺈﻧﻨﺎ ﻧﻮﺻﻲ ﻓѧﻲ دراﺳѧﺎت ﻻ ﺣﻘѧﮫ ﺑѧﺼﯿﺎﻏﺔ أﻛﺜѧﺮ ﺗﺤﺪﯾѧﺪ ﻟﮭѧﺬه
اﻟﻘѧﻮﻣﻲ ﻓѧﺈن اﻟѧﺸﻜﻞ اﻟﻐﺎﻟѧﺐ ﯾѧﺘﻢ ﺑﻮاﺳѧﻄﺔ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻀﻌﻒ ﻣѧﺴﺎھﻤﺔ اﻟﺘﻤﻮﯾѧﻞ ﻋﻠѧﻰ  ﻛﺬﻟﻚ أن ﻟ.اﻟﻤﺤﺪدة ﻟﻺﺳﺘﺜﻤﺎر 
ﻖ ﯿѧѧﻖ اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧﻞ طﻮﯾѧѧﻞ اﻷﺟѧѧﻞ ﺣﺘѧﻰ ﯾﺤﻘѧѧ وﺻѧѧﻲ ﺑﺘﻄﺒوﻋﻠﯿѧﮫ. ﻞ ﻧѧﺴﺒﺔ ﻟﻮﺟѧѧﻮد ﻋﺎﻣѧѧﻞ اﻟﺘѧѧﻀﺨﻢ اﻟﺘﻤﻮﯾѧﻞ ﻗѧѧﺼﯿﺮ اﻷﺟѧѧ
زﯾѧѧﺎدة ﻓﺘѧѧﺮة اﻟﺪراﺳѧѧﺔ وإﺿѧѧﺎﻓﺔ ﻣﺘﻐﯿѧѧﺮات أﺧѧѧﺮى إﻟѧѧﻰ اﻟﻨﻤѧѧﻮذج ﻛﮭѧѧﺎﻣﺶ اﻟѧѧﺮﺑﺢ اﺳѧѧﺘﺜﻤﺎرات ﺣﻘﯿﻘﯿѧѧﺔ ﻓѧѧﻲ اﻻﻗﺘѧѧﺼﺎد و
  .واﻟﻀﺮاﺋﺐ واﻟﺪﺧﻞ اﻟﻘﻮﻣﻲ ﻛﻤﺘﻐﯿﺮ داﺧﻠﻲ 
ن ﻋѧﺎم ﻓѧﻲ اﻟѧﺴﻮدا أﻣﺎ دراﺳﺔ ﺛﺮﯾﺎ اﻟﻔﻜﻲ ﻋﺒﺪ اﻟﺼﻤﺪ ﻋﻦ اﻻرﺗﺒﺎط اﻟﺨﻄﻲ اﻟﻤﺘﻌѧﺪد ﺑѧﺎﻟﺘﻄﺒﯿﻖ ﻋﻠѧﻰ داﻟѧﺔ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر
وھѧﺪﻓﺖ إﻟѧﻰ دراﺳѧﺔ ﺣﺎﻟѧﺔ ( . 7991-0791)ﻓѧﻲ اﻟѧﺴﻮدان ﻟﻠﻔﺘѧﺮة ﻣѧﻦ  ﻛﺎﻧﺖ ﻋﻦ ﺑﯿﺎﻧﺎت داﻟﺔ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر( 2)1002
اﻹرﺗﺒﺎط اﻟﺨﻄﻲ اﻟﻤﺘﻌﺪد واﺳﺘﻌﺮاض أﺳﺒﺎﺑﮫ واﻟﻨﺘﺎﺋﺞ اﻟﻤﺘﺮﺗﺒﺔ ﻋﻠﯿﮫ وطﺮق اﻟﻜﺸﻒ واﻟﻤﻌﺎﻟﺠﺔ ﻟﮫ ﺗﻮﺻﻠﺖ اﻟﺪراﺳﺔ 
داﻟѧﺔ ﻓѧﻲ  ﻨﮭѧﺎ ھѧﻮ اﻟﻨﻤѧﻮذج اﻟѧﺬي ﯾﻜѧﻮن ﻓﯿѧﮫ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎرأﻋﻼه إﻟﻰ اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ أن أﻣﺜﻞ ﻧﻤѧﻮذج ﺑѧﯿﻦ اﻟﻨﻤѧﺎذج اﻟﺘѧﻲ ﺗѧﻢ ﺗﻜﻮﯾ
وﻗﺪ اﺳﺘﻨﺘﺠﺖ ﻋﺪم .  ﻟﻠﻔﺘﺮات اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ واﻟﻮاردات وأﻋﺘﺒﺮ ﻣﺘﻐﯿﺮ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻲ ﻣﺘﻐﯿﺮ ﻏﯿﺮ ﻣﺮﻏﻮب ﻓﯿﮫ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات
ﻣﻌﻨﻮﯾﺔ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻲ اﻹﺟﻤﺎﻟﻲ ﯾﺮﺟﻊ ﻟﻤﻌﺪل اﻟﻨﻤﻮ اﻟﺴﺎﻟﺐ ﻓﻲ ﻓﺘѧﺮات اﻟﺪراﺳѧﺔ وﯾﺮﺟѧﻊ ذﻟѧﻚ ﻟﻤѧﺴﺎھﻤﺔ اﻟﻘﻄﺎﻋѧﺎت 
 ﯾﺮﺟﻊ اﻟﺴﺒﺐ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻛﺬﻟﻚ أن ھﻨﺎﻟﻚ ﺗﻀﺨﻤﺎ ً ﻓﻲ ﻗﻄﺎع اﻟﺨﺪﻣﺎت ﻣﺴﺒﺒﺎ ً ﺗﺸﻮھﺎت ﻓﻲ .  ﻓﻲ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻲ اﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ
ﯾﺔ اﻟﻤﺘﺒﻌﺔ ﻟﺬﻟﻚ ﯾﺠﺐ إﺗﺒﺎع ﺳﯿﺎﺳﺎت ﺗﺆدي إﻟﻰ ارﺗﻔﺎع ﻣﺴﺎھﻤﺔ اﻟﻘﻄﺎﻋﺎت اﻹﻧﺘﺎﺟﯿﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻓﻲ ذﻟﻚ إﻟﻰ اﻟﺴﯿﺎﺳﺎت 
ه اﻟﻮرﻗﺔ إﻟﻲ ﺗﻮﻗﻒ اﻟﺪوﻟѧﺔ ﻋѧﻦ اﻻﺳѧﺘﯿﺮاد ودﻋѧﻢ وﯾﻤﻜﻦ أن ﻧﻌﺰي ﺗﻠﻚ اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﻓﻲ ھﺬ. ﺑﺪﻻ ً ﻋﻦ اﻟﻘﻄﺎﻋﺎت اﻟﺨﺪﻣﯿﺔ 
أﺳﻌﺎر ﺑﻌﺾ اﻟﺴﻠﻊ اﻷﺳﺎﺳﯿﺔ اﻷﻣﺮ اﻟﺬي ﯾﺆدي إﻟﻰ ﻧﺸﺎط ﻣﻮازي ﻓﮭﻮ ﻛﻠﮫ ﺧѧﺪﻣﻲ وﻻ إﻧﺘѧﺎج ﻓﯿѧﮫ ھѧﺬا ﻣѧﻊ اﻻھﺘﻤѧﺎم 
 . ﺑﺎﻟﻘﻄﺎع اﻟﺰراﻋﻲ اﻟﺘﻘﻠﯿﺪي اﻟﺬي ﯾﻮﺟﺪ ﻓﻲ ﻣﻌﻈﻢ ﻣﻨﺎطﻖ اﻟﺴﻮدان 
( 4002)ﻟﻤﺒﺎﺷﺮ ﻋﻠﻰ ﻗﻄﺎع اﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻓﻲ اﻟﺴﻮدان ﻛﺎﻧﺖ دراﺳﺔ اﻟﺼﺪﯾﻖ ﻣﺤﻤﺪ أﺣﻤﺪ ﻋﻦ أﺛﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ ا
اﻷﺟﻨﺒѧﻲ اﻟﻤﺒﺎﺷѧﺮ ﻓѧﻲ اﻟѧﺴﻮدان  ھﺪﻓﺖ اﻟﺪراﺳﺔ إﻟﻰ اﻟﺘﻌﺮف ﻋﻠﻰ ﺣﺠﻢ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر . (3 )(2002-0991)ﻟﻠﻔﺘﺮة ﻣﻦ 
ھﺬا ﻣﻊ دراﺳﺔ اﻟﺴﯿﺎﺳﺎت اﻟﻤﺘﺒﻌﺔ واﻟﺘﺴﮭﯿﻼت اﻟﺘѧﻲ ﺗﻘѧﺪﻣﮭﺎ . وﻣﺪي ﻣﺴﺎھﻤﺔ اﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻓﻲ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻲ اﻹﺟﻤﺎﻟﻲ 
وﺗﻮﺻѧﻠﺖ اﻟﺪراﺳѧﺔ إﻟѧﻰ أن أﻛﺜѧﺮ ﻣѧﻦ . وس اﻷﻣﻮال اﻷﺟﻨﺒﯿѧﺔ ﻟѧﺪﺧﻮل ﻗﻄѧﺎع اﻟѧﺼﻨﺎﻋﺔ اﻟѧﺴﻮدان اﻟﺪوﻟﺔ ﻟﺘﺸﺠﯿﻊ رؤ
 اﻷﺟﻨﺒﯿﺔ ﺗﺘﻤﺮﻛﺰ ﻓﻲ اﻟﺨﺮطﻮم ﻣﻊ إرﺗﻔﺎع ﻧѧﺴﺒﺔ ﻗﻄѧﺎع اﻟѧﺼﻨﺎﻋﺔ ﻓѧﻲ اﻟﻨѧﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠѧﻲ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎراتﻣﻦ ﺟﻤﻠﺔ % 07
 ﻛﺎﻓѧﺔ وﻻﯾѧﺎت ووﺻﺖ ﺑﺘﻮﺟﯿﮫ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﯿﺔ ﻓﻲ ﻗﻄѧﺎع اﻟѧﺼﻨﺎﻋﺔ إﻟѧﻰ. م 2002ﻋﺎم % 42اﻹﺟﻤﺎﻟﻲ إﻟﻰ 
ودراﺳѧﺔ ﻣѧﺪى إﻣﻜﺎﻧﯿѧﺔ ﺗﺤﻘѧﻖ  وﻛﺬﻟﻚ ﺑﺈﻋﺎدة اﻟﻨﻈﺮ ﻓﻲ اﻹﺟﺮاءات اﻟﺨﺎﺻﺔ ﺑﺈﻧﺸﺎء اﻟﻤѧﺸﺮوع اﻟѧﺼﻨﺎﻋﻲ. اﻟﺴﻮدان 
  .اﻟﺘﻨﺴﯿﻖ ﺑﯿﻦ اﻟﺠﮭﺎت اﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ذات اﻟﺼﻠﺔ ﺑﺎﻹﺟﺮاءات اﻟﺘﻲ ﯾﻘﻮم ﺑﮭﺎ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮ ﻓﻲ اﻟﻤﺠﺎل اﻟﺼﻨﺎﻋﻲ 
  ﻓﻲ اﻟﺴﻮداناﻻﺳﺘﺜﻤﺎر  .4
اﻟﺘﻲ ﺗﺘﺒﻮأ ﻣﻜﺎﻧﺎ ً رﺋﯿﺴﯿﺎ ً ﻓﻲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﯿﺔ واﻟﻤﺘﻘﺪﻣﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺪ ﺳѧﻮاء ﻣѧﻦ اﺟѧﻞ ﻣﻦ اﻟﻤﻮاﺿﻊ اﻟﮭﺎﻣﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﯾﻌﺘﺒﺮ 
ﯾﺔ واﻻﺟﺘﻤﺎﻋﯿﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدوﺑﯿﺎن ﺟﺪواه اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻟﺬﻟﻚ ﻛﺎن ﻻ ﺑﺪ ﻣﻦ ﺗﺤﺪﯾﺪ ﻣﺎ اﻟﻤﻘﺼﻮد ﺑﻤﻔﮭﻮم . ﯾﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﺗﻨﻤﯿﺘﮭﺎ 
ﯾﺨﺘﺺ  و. س ﻓﻜﺮﺗﯿﻦ ﻣﺨﺘﻠﻔﺘﯿﻦ ﻋﻠﻰ أﺳﺎاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻣﺘﻌﺪدة وﺑﺼﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ ﯾﻘﻮم  ﻣﻔﮭﻮم ﻟﮫ أﺑﻌﺎدﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎر واﻟﺴﯿﺎﺳﯿﺔ ﻓ
أي ﺗﻮظﯿѧﻒ  ﻣﻦ ﻧﺎﺣﯿﺔ ﺑﺸﺮاء اﻷﺻﻮل اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ ﻣﻦ اﻷﺳﮭﻢ واﻟﺴﻨﺪات واﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ ﻣﻦ ﺟﻤﯿﻊ اﻷﻧﻮاعاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر 
واﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ ﯾﻤﻜﻦ أن ﺗﻨﺸﺄ ﻧﺘﯿﺠﺔ ﻹﺻﺪارات ﺟﺪﯾﺪة أو ﺗѧﺸﺘﺮي ﻟﻠﻤѧﺮة اﻟﺜﺎﻧﯿѧﺔ ﻣѧﻦ ﺑﻮرﺻѧﺔ اﻷوراق . اﻷﻣﻮال 
 ﺷﺮاء أﺻﻮل ﺣﻘﯿﻘﯿﺔ رأﺳѧﻤﺎﻟﯿﺔ ﻛѧﺎﻵﻻت واﻟﻤﻌѧﺪات واﻟﺘѧﻲ ﺗﻌﺘﺒѧﺮ ﻣﻨﺘﺠѧﺎت ﯾﻤﻜѧﻦ أن إﻟﻰاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﯾﮭﺪف  و.اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ
 ﺛﻤﺮ ،ﻓﻲ اﻟﻠﻐﺔ ﯾﻌﻨﻲ طﻠﺐ اﻟﺤﺼﻮل ﻋﻠﻰ اﻟﺜﻤﺮ واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر  (4).ﺗﺴﺘﺨﺪم ﻓﻲ إﻧﺘﺎج ﻣﻨﺘﺠﺎت أﺧﺮى رأس اﻟﻤﺎل اﻟﻔﻨﻲ
أﺛﻤﺮ اﻟﺸﺠﺮ إذا   ﻧﻀﺞ وﻛﻤﻞ وﺛﻤﺮ ﻣﺎﻟﮫ أي ﻛﺜﺮوﺛﻤﺮ اﻟﺸﺊ. ﺮ اﻟﺸﺠﺮ أي ظﮭﺮ ﺛﻤﺮه ﯾﻘﺎل أﺛﻤ.  ﺗﻮﻟﺪ ﻋﻨﮫاﻟﺸﺊ ﻣﺎ 
                                                        
 .م 0002ﺑﺤﺚ ﻣﺎﺟﺴﺘﯿﺮ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻨﯿﻠﯿﻦ ( 9991- 9891)أﺛﺮ اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ اﻟﻤﺼﺮﻓﻲ ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻲ اﻟﺴﻮدان .  إﻟﯿﺎس ﻋﺒﺪ اﻟﺮﺣﯿﻢ - 1
ﺟﺎﻣﻌѧﺔ . م (7991-0791)ﻮدان ﻟﻠﻔﺘѧﺮة اﻹرﺗﺒѧﺎط اﻟﺨﻄѧﻲ اﻟﻤﺘﻌѧﺪد ﺑѧﺎﻟﺘﻄﺒﯿﻖ ﻋﻠѧﻰ داﻟѧﺔ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻓѧﻲ اﻟѧﺴ.  ﺛﺮﯾѧﺎ اﻟﻔﻜѧﻲ ﻋﺒѧﺪ اﻟѧﺼﻤﺪ - 2
 .م1002. أﻣﺪرﻣﺎن اﻹﺳﻼﻣﯿﺔ 
 . م4002. ﺟﺎﻣﻌﺔ أﻣﺪرﻣﺎن اﻹﺳﻼﻣﯿﺔ ( 2002-0991)أﺛﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ ﻋﻠﻰ اﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻓﻲ اﻟﺴﻮدان .  اﻟﺼﺪﯾﻖ أﺑﻜﺮ - 3




اﻟﺘﻌﺎﻣѧﻞ ﺑѧﺎﻷﻣﻮال "إﺻѧﻄﻼﺣﺎ ً ﯾﻌﻨѧﻲ  ھѧﻮ .أﺛﻤѧﺮ ﻣﺎﻟѧﮫ أي ﻛﺜѧﺮ  أﺛﻤѧﺮ اﻟѧﺸﺊ إذا ﺗﺤﻘﻘѧﺖ ﻧﺘﯿﺠﺘѧﮫاﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﺑﻠѧﻎ أوان 
ﻓѧﻲ ﺎﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻛ اﻟﺬي ﯾﺘﻢ ﺑﺘѧﺪاول أﺻѧﻮل اﻹﻧﺘѧﺎج ﺑﮭѧﺪف زﯾѧﺎدة اﻟﺜѧﺮواتاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر أو ھﻮ " ﻟﻠﺤﺼﻮل ﻋﻠﻰ اﻷرﺑﺎح
اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎر  ﻛﻠﻤѧѧﺔ أو ﻟﻔѧѧﻆ (1).رﯾﻊ اﻟﻼزﻣѧѧﺔ ﻟﻤﺘﻄﻠﺒѧѧﺎت اﻟﺘﻨﻤﯿѧѧﺔاﻷراﺿѧѧﻲ واﻟﻤѧѧﺼﺎﻧﻊ واﻟﻤﺆﺳѧѧﺴﺎت اﻹﻧﺘﺎﺟﯿѧѧﺔ واﻟﻤѧѧﺸﺎ
ﯾﺔ اﻟﻤﻌﺎﺻﺮة ﻟﺬا ﻧﺠﺪ أن اﻟﻔﻘﮭﺎء اﻟﺴﺎﺑﻘﻮن ﻟﻢ اﻻﻗﺘﺼﺎد ﻣﻦ اﻟﻤﺼﻄﻠﺤﺎت اﻟﺤﺪﯾﺜﺔ ﻓﻲ اﻟﺪراﺳﺎت TNEMTSEVNI
ﻋﻠѧﻰ أﻧѧﮫ ﺗﯿѧﺎر ﻣѧﻦ اﻹﻧﻔѧﺎق ﻋﻠѧﻰ اﻟﺠﺪﯾѧﺪ ﻣѧﻦ اﻟѧﺴﻠﻊ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﺗﻢ ﺗﻌﺮﯾﻒ  وﻗﺪ .ﯾﺘﻄﺮﻗﻮا إﻟﻰ ھﺬا اﻟﻠﻔﻆ أو ﯾﺴﺘﻌﻤﻠﻮه
ﺳﻤﺎﻟﯿﺔ اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﻣﺜﻞ اﻟﻤﺼﺎﻧﻊ واﻵﻻت أو اﻟﻄﺮق أو اﻟﻤﻨﺎزل أو اﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ اﻟﻤﺨﺰون ﻛﺎﻟﻤﻮارد اﻷوﻟﯿﺔ أو اﻟﺴﻠﻊ اﻟﺮأ
ﻋﻠѧﻰ اﻧѧﮫ ﻋﻤﻠﯿѧﺔ ﺗﻮظﯿѧﻒ رؤوس اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻛﻤѧﺎ ﺗѧﻢ ﺗﻌﺮﯾѧﻒ . ﻟﻨﮭﺎﺋﯿѧﺔ ﺧѧﻼل ﻓﺘѧﺮة زﻣﻨﯿѧﺔ ﻣﻌﯿﻨѧﺔاﻟﻮﺳﯿﻄﺔ أو اﻟѧﺴﻠﻊ ا
 ﻣﻌﻨﻰ واﺣﺪ ﻓﻲ اﻻﻗﺘѧﺼﺎد وﺗﺤﺪﯾѧﺪا ً إﻻ أن ﻟﻺﺳﺘﺜﻤﺎراﻷﻣﻮال اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ ﻓﻲ ﺷﺮاء اﻷﺳﮭﻢ واﻟﺴﻨﺪات ﻓﻲ ﺳﻮق اﻷﻣﻮال 
ﻓѧﻲ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻋѧﺮف ﻛﯿﻨѧﺰ  و.ﻋﻨﺪ دراﺳѧﺔ ﺗﺤﻠﯿѧﻞ اﻟѧﺪﺧﻞ اﻟﻘѧﻮﻣﻲ وﯾﻘѧﺼﺪ ﺑѧﮫ اﻟﺤѧﺼﻮل ﻋﻠѧﻰ رؤوس أﻣѧﻮال ﺟﺪﯾѧﺪة
 ﻓѧﺎﻟﺒﻌﺾ ﯾѧﺮى أن (2). ﺑﺄﻧﮫ اﻟﺰﯾﺎدة اﻟﺼﺎﻓﯿﺔ ﻓﻲ رأس اﻟﻤѧﺎل اﻟﻘѧﻮﻣﻲ ﺧѧﻼل ﻓﺘѧﺮة زﻣﻨﯿѧﺔ ﻣﻌﯿﻨѧﺔyomnoesitaertA
 ﺑﻤﻨﻔﻌﺔ ﺣﺎﻟﯿﺔ ﯾﻤﻜﻦ ﺗﺤﻘﯿﻘﮭﺎ ﻣﻦ إﺷﺒﺎع اﺳѧﺘﮭﻼﻛﻲ ﺣѧﺎﻟﻲ ﻣѧﻦ اﺟѧﻞ اﻟﺤѧﺼﻮل ﻋﻠѧﻰ ﻣﻨﻔﻌѧﺔ ﯾﻌﻨﻲ اﻟﺘﻀﺤﯿﺔاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر 
ﺑﺄﻧѧﮫ اﻟﺘﺨﻠѧﻲ ﻋѧﻦ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر واﻟѧﺒﻌﺾ اﻵﺧѧﺮ ﯾﻌѧﺮف  .ﻣﺴﺘﻘﺒﻠﯿﺔ ﯾﻤﻜﻦ اﻟﺤﺼﻮل ﻋﻠﯿﮭﺎ ﻣﻦ اﺳﺘﮭﻼك ﻣѧﺴﺘﻘﺒﻠﻲ أﻛﺜѧﺮ 
ﻟﻤѧﺴﺘﻘﺒﻞ ﺗﻜѧﻮن إﺳﺘﺨﺪام أﻣﻮال ﺣﺎﻟﯿﺔ وﻟﻔﺘﺮة زﻣﻨﯿﺔ ﻣﻌﯿﻨﺔ ﻣﻦ أﺟﻞ اﻟﺤﺼﻮل ﻋﻠѧﻰ ﻣﺰﯾѧﺪ ﻣѧﻦ اﻟﺘѧﺪﻓﻘﺎت اﻟﻨﻘﺪﯾѧﺔ ﻓѧﻲ ا
ﺑﻤﺜﺎﺑﺔ ﺗﻌﻮﯾﺾ ﻋﻦ اﻟﻘﯿﻤﺔ اﻟﺤﺎﻟﯿﺔ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮة وﻛﺬﻟﻚ ﺗﻌﻮﯾﺾ ﻋѧﻦ اﻻﻧﺨﻔѧﺎض اﻟﻤﺘﻮﻗѧﻊ ﻓѧﻲ اﻟﻘѧﻮة اﻟѧﺸﺮاﺋﯿﺔ ﻟﻸﻣѧﻮال 
وﻗﺪ ﻋﺮف  (3). ﻣﻊ إﻣﻜﺎﻧﯿﺔ اﻟﺤﺼﻮل ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺋﺪ ﻣﻌﻘﻮل ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺗﺤﻤﻞ ﻋﻨﺼﺮ اﻟﻤﺨﺎطﺮة –اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮة ﺑﺴﺒﺐ اﻟﺘﻀﺨﻢ 
 رﺑﻤѧﺎ ﻏﯿѧﺮ ﻣѧﻀﻤﻮﻧﺔ أي –ﺔ ﻣﺎﻟﯿѧﺔ ﻣﻌﯿﻨѧﺔ ﻣѧﻦ أﺟѧﻞ ﻗﯿﻤѧﺔ ھѧﻮ اﻟﺘѧﻀﺤﯿﺔ ﺑﻘﯿﻤѧاﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﺑﻘﻮﻟѧﮫ أن اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﺷﺎرب 
 وھﻮ أﯾﻀﺎ ً ﻣﺠﻤﻮع اﻟﺘﻮظﯿﻔﺎت اﻟﺘﻲ ﻣﻦ ﺷﺄﻧﮭﺎ زﯾﺎدة اﻟﺪﺧﻞ وﺗﺤﻘﯿѧﻖ اﻹﺿѧﺎﻓﺔ اﻟﻔﻌﻠﯿѧﺔ إﻟѧﻰ رأس اﻟﻤѧﺎل (4).ﻣﺴﺘﻘﺒﻠﯿﺔ
ﻣѧﺴﺘﻘﺒﻼ ً  اﻷﺻﻠﻲ ﻣﻦ ﺧﻼل إﻣﺘﻼك اﻷﺻﻮل اﻟﺘﻲ ﺗﻮﻟﺪ اﻟﻌﻮاﺋﺪ ﻧﺘﯿﺠﺔ ﺗﻀﺤﯿﺔ اﻟﻔѧﺮد ﺑﻤﻨﻔﻌѧﺔ ﺣﺎﻟﯿѧﺔ ﻟﻠﺤѧﺼﻮل ﻋﻠﯿﮭѧﺎ
وﯾﻤﻜѧﻦ  .اﻹﻋﺘﺒﺎر ﻋﻨѧﺼﺮ اﻟﻌﺎﺋѧﺪ واﻟﻤﺨѧﺎطﺮة ﻓﻲ ﺒﺮ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺤﺼﻮل ﻋﻠﻰ ﺗﺪﻓﻘﺎت ﻣﺎﻟﯿﺔ ﻣﺴﺘﻘﺒﻠﯿﺔ أﺧﺬا ً ﺑﺸﻜﻞ أﻛ
   .ﺠﺎﻻت ﻣﻌﯿﻨﺔ ﻓﻲ ﻓﺘﺮة زﻣﻨﯿﺔ ﻻﺣﻘﺔ ﻧﺤﻮ ﻣاﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﯾﺔﺑﺄﻧﮫ ﻋﺒﺎرة ﻋﻦ ﺗﻮﺟﯿﮫ اﻟﻤﺼﺎدر اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﺗﻌﺮﯾﻒ 
اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﺣﯿﺚ ﯾﻌﻤѧﻞ . ﺒﻠﺪ اﻟﻤﻀﯿﻒ ﻋﻠﻰ ﺟﻮاﻧﺐ ﻋﺪﯾﺪة ﯾﻤﻜﻦ أن ﯾﺴﺘﻔﯿﺪ ﻣﻨﮭﺎ اﻟ ﻓﻲ أي ﺑﻠﺪاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﺗﻜﻤﻦ أھﻤﯿﺔ 
وﻋﻠѧﻰ ﻣѧﺴﺘﻮى اﻟﻤﮭѧﺎرات وﻧﻘѧﻞ . ﻋﻠѧﻰ زﯾѧﺎدة اﻟѧﺪﺧﻞ اﻟﻘѧﻮﻣﻲ ﺑﺈﻋﺘﺒѧﺎره ﻣﻜѧﻮن رﺋﯿѧﺴﯿﺎ ً ﻣѧﻦ ﻣﻜﻮﻧѧﺎت اﻟﻄﻠѧﺐ اﻟﻜﻠѧﻲ 
اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﯿﺎ اﻟﺤﺪﯾﺜﺔ ﻟﻠﺒﻠﺪ اﻟﻤﻀﯿﻒ وﻛﻤﺎ ﯾﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ زﯾﺎدة اﻟﺨﺒﺮات اﻹدراﯾﺔ وذﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻷﻓﻜﺎر اﻟﺠﺪﯾﺪة واﻟﻐﯿﺮ 
 اﻷﺟﻨﺒﯿѧﺔ اﻟﻤﺒﺎﺷѧﺮة إﻟѧﻰ ﻧﻘѧﻞ اﻟﺠѧﻮدة اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎراتﻛﻤѧﺎ ﯾѧﺮﺑﻂ . ﻤѧﺎ ﯾﺨﻠѧﻖ ﻧﻘﻠѧﺔ ﻧﻮﻋﯿѧﺔ ﻣﻮﺟﻮدة ﻓѧﻲ اﻟﺒﻠѧﺪ اﻟﻤѧﻀﯿﻒ ﻣ
ﻋﻠѧﻰ ﺧﻔѧﺾ ﻣﻌѧﺪﻻت اﻟﺒﻄﺎﻟѧﺔ وﺧﺎﺻѧﺔ إذا ﻛﺎﻧѧﺖ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻛﻤﺎ ﯾﺴﺎﻋﺪ  .وأﺳﺎﻟﯿﺒﮫ ﻣﻤﺎ ﯾﺪﻓﻊ ﺑﻜﻔﺎءة اﻟﺴﻮق اﻟﻤﺤﻠﻲ 
ﺒﺎت ﻟﻠﻌﺎﻣﻠﯿﻦ واﻟﺬي  ذات ﻛﺜﺎﻓﺔ ﻋﻤﺎﻟﯿﺔ ﻣﻤﺎ ﯾﺴﮭﻞ ﻋﻤﻠﯿﺔ اﻹدﺧﺎر اﻹﺧﺘﯿﺎري ﻣﻦ ﺧﻼل اﻷﺟﻮر واﻟﻤﺮﺗاﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات
 وﺗﻌﻨѧﻲ .ﺑﺪوره ﯾﺆدي إﻟﻰ زﯾﺎدة اﻟﺪﺧﻞ اﻟﻘﻮﻣﻲ واﻟﺬي ﯾﺴﺎﻋﺪ ﻓﻲ اﻟﺨﺮوج ﻣﻦ داﺋﺮة اﻟﻔﻘﺮ ﻣﻤѧﺎ ﯾѧﺪﻓﻊ ﺑﻌﺠﻠѧﺔ اﻟﺘﻨﻤﯿѧﺔ 
ﯾﺔ واﻻﺟﺘﻤﺎﻋﯿѧﺔ واﻟﻘﺎﻧﻮﻧﯿѧﺔ اﻟﺘѧﻲ ﺗѧﺆﺛﺮ ﻋﻠѧﻰ ﺣﺮﻛѧﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻣﺠﻤﻞ اﻷوﺿﺎع واﻟﻈﺮوف اﻟﺴﯿﺎﺳﯿﺔ وﺑﯿﺌﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر 
ﺑﺄﻧﮭѧﺎ اﻷوﺿѧﺎع اﻟﻤﻜﻮﻧѧﺔ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻒ اﻟﻤﺆﺳﺴﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ ﻟѧﻀﻤﺎن ﺑﯿﺌѧﺔ وﺗﻮﺟﮭﺎت رأس اﻟﻤﺎل وﺗﻮظﯿﻔﮫ، وﺟﺎء ﺗﻌﺮﯾ
 اﻻﺳﺘﺜﻤﺎراتﻻ ﺷﻚ أن ﻏﺎﻟﺒﯿﺔ دول اﻟﻌﺎﻟﻢ اﻟﯿﻮم ﻋﻠﻰ ﻗﻨﺎﻋﺔ ﺑﺠﺪوى و (5).ﻟﻠﻤﺤﯿﻂ اﻟﺬي ﺗﺘﻢ ﻓﯿﮫ اﻟﻌﻤﻠﯿﺔ اﻻﺳﺜﺘﻤﺎرﯾﺔ 
ﻞ ﻧﻘѧѧﻞ اﻷﺟﻨﺒﯿѧѧﺔ اﻟﻤﺒﺎﺷѧѧﺮة وﺗﻨﻈѧѧﺮ إﻟﯿﮭѧѧﺎ ﻋﻠѧѧﻰ أﻧﮭѧѧﺎ وﺳѧѧﯿﻠﺔ ﻟѧѧﺴﺪ اﻟѧѧﻨﻘﺺ ﻓѧѧﻲ اﻹدﺧѧѧﺎر اﻟﻤﺤﻠѧѧﻲ ، وﻋﺎﻣѧѧﻞ ﻣѧѧﻦ ﻋﻮاﻣѧѧ
اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﯿѧѧﺎ، وأداة ﻣѧѧﻦ أدوات اﺳѧѧﺘﻐﻼل اﻟﻤѧѧﻮارد وﺑﺎﻟﺘѧѧﺎﻟﻲ أﺻѧѧﺒﺢ ﻣѧѧﻦ ﻏﯿѧѧﺮ اﻟﻤﻘﺒѧѧﻮل اﻟﺤѧѧﺪﯾﺚ ﻋѧѧﻦ ﻋѧѧﺪم وﺟѧѧﻮد 
اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ ﻓﯿѧﮫ ﻋﻠѧﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر  اﻷﺟﻨﺒﯿﺔ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮة واﻟﺴﻮدان ﻛﻐﯿﺮه ﻣﻦ اﻟﺪول ﯾﻌﺘﻤﺪ ﻋﻠﻰ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات
  :ﻣﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﻟﻌﻮاﻣﻞ
اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﺳﺘﻘﺮار اﻷوﺿﺎع اﻟﺴﯿﺎﺳﯿﺔ واﻷﻣﻨﯿﺔ أھﻢ ﻋﻮاﻣﻞ ﺟﺬب اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻟﺴﯿﺎﺳﯿﺔ واﻷﻣﻨﯿﺔ ﺣﯿﺚ أن / 1
ﻛﻤѧﺎ أن ﻋﻼﻗѧﺔ اﻟﺪوﻟѧﺔ ﺑѧﺎﻟﻤﺠﺘﻤﻊ .  ﺗﺘﻄﻠﺐ اﻻﺳﺘﻘﺮار اﻟﺴﯿﺎﺳﻲ واﻷﻣﻨѧﻲاﻻﺳﺘﺜﻤﺎراتاﻟﻤﺒﺎﺷﺮ وذﻟﻚ ﻷن طﺒﯿﻌﺔ ھﺬه 
  . اﻟﺪوﻟﻲ ﻓﻲ اﻟﻨﻈﺎم اﻟﻌﺎﻟﻤﻲ ﯾﺆﺛﺮ إﻟﻰ ﺣﺪ ﻛﺒﯿﺮ ﻓﻲ ﺗﺪﻓﻖ رأس اﻟﻤﺎل ﻟﺘﻠﻚ اﻟﺪوﻟﺔ
 اﻟﺴﻮداﻧﻲ ﺧﻼل اﻟﺘѧﺴﻌﯿﻨﺎت وﻣﻄﻠѧﻊ اﻟﻘѧﺮن اﻟﻮاﺣѧﺪ واﻟﻌѧﺸﺮﯾﻦ اﻻﻗﺘﺼﺎدﺷﮭﺪ ﺘﺼﺎدﯾﺔ واﻟﻤﺎﻟﯿﺔ ﻓﻘﺪ اﻻﻗاﻷوﺿﺎع / 2
ي ﺣѧﺴﺐ اﻟﻤﻌѧﺎﯾﯿﺮ اﻻﻗﺘﺼﺎد وﻓﻲ ﻣﺴﺘﻮى اﻷداء اﻻﻗﺘﺼﺎدﺗﻄﻮرات ﺟﺬرﯾﺔ وﺷﺎﻣﻠﺔ أدت ﻟﺘﻐﯿﯿﺮات ﻛﺒﯿﺮة ﻓﻲ ھﯿﻜﻞ 
 وﺗﺸﺠﯿﻊ اﻟﻤﺒѧﺎدرة اﻟﻔﺮدﯾѧﺔ واﻟﺤѧﺪ  اﻟﺤﺮاﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﺴﻮداﻧﻲ واﻟﻤﺘﻤﺜﻠﺔ ﻓﻲ ﺗﺒﻨﻲ اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ اﻟﺘﻲ ﻗﺎم ﻋﻠﯿﮭﺎ اﻻﻗﺘﺼﺎد
 وﺗﻮﻓﯿﺮ اﻟﻤﻨﺎخ اﻟﻤﻼﺋﻢ ﻟﻠﻘﻄﺎع اﻟﺨﺎص ﻟﯿﻠﻌﺐ دوره ﻓﻲ اﺳѧﺘﻐﻼل اﻟﻤѧﻮارد وﺗﺤﺮﯾѧﻚ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻣﻦ دور اﻟﺤﻜﻮﻣﺔ ﻓﻲ 
  (6).اﻻﻗﺘﺼﺎدﺟﻤﻮد 
                                                        
 .م0002. ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻨﯿﻠﯿﻦ. دور اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﺸﺘﺮك ﻓﻲ اﻟﺘﺼﻨﯿﻊ اﻟﺰراﻋﻲ واﻟﺘﻨﻤﯿﺔ ﻓﻲ اﻟﺴﻮدان .  ﻋﺒﺪ اﻟﻘﺎدر ﻋﺒﺪ ﷲ ﻋﺒﺪ اﻟﻘﺎدر - 1
 .م2002.ﻟﻨﯿﻠﯿﻦ ﺟﺎﻣﻌﺔ ا. اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﯿﺔ وأﺛﺮھﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻨﻤﯿﺔ ﻓﻲ اﻟﺴﻮدان . رﺳﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺴﺘﯿﺮ .  ﺣﺴﺐ اﻟﻜﺮﯾﻢ ﻋﺒﺪ ﷲ أﺑﻜﺮ -2
 .61ص. 1002.دار اﻟﻤﻨﺎھﺞ . ﯾﺔ وﺗﻘﯿﯿﻢ اﻟﻤﺸﺮوﻋﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎددراﺳﺎت اﻟﺠﺪوى .  ﻛﺎظﻢ ﺟﺎﺳﻢ اﻟﻌﯿﺴﺎوي- 3
 .53ص.  م5891. ﺗﺨﻄﯿﻂ وﺗﻨﻔﯿﺬ اﻟﻤﺸﺮوﻋﺎت .  ﻋﺜﻤﺎن إﺑﺮاھﯿﻢ اﻟﺴﯿﺪ - 4
 . 11م، ص 5991ﺗﻘﺮﯾﺮ ﻣﻨﺎخ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻲ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ، اﻟﻜﻮﯾﺖ، .  اﻟﻤﺆﺳﺴﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ ﻟﻀﻤﺎن اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر 5
 اﻟﻤﻨﻈﻤﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ ﻟﻠﺘﻨﻤﯿﺔ ، اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ اﻟﺨﺎرﺟﻲ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ، ﻣﺆﺗﻤﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر واﻟﺘﻤﻮﯾﻞ ، ورﺷﺔ ﻋﻤﻞ ﺗﺠѧﺎرب ﻋﺮﺑﯿѧﺔ ﻓѧﻲ ﺟѧﺬب اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر - 6




ﺗﺒﻨﺖ اﻟﺤﻜﻮﻣﺔ اﻟﺴﻮداﻧﯿﺔ اﻟﻌﺪﯾﺪ ﻣﻦ اﻻﺻﻼﺣﺎت اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﯿﺔ واﻟﺘﺸﺮﯾﻌﯿﺔ اﻟﺘﻲ ع اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﯿﺔ واﻟﺘﺸﺮﯾﻌﯿﺔ ﺣﯿﺚ اﻷوﺿﺎ/ 3
  : ﻤﺖ إﻟﻰ ﺣﺪ ﻛﺒﯿﺮ ﻓﻲ ﺗﺤﺴﯿﻦ اﻟﺒﯿﺌﺔ اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﯿﺔ وﻟﻌﻞ أھﻢ ھﺬه اﻻﺻﻼﺣﺎت ﺗﻤﺜﻠﺖ ﻓﻲ اﻵﺗﻲﺳﺎھ
 واﻟﺬي ﺗﻢ اﺳﺘﺒﺪاﻟﮫ ﺑﻘﺎﻧﻮن آﺧﺮ ﯾﻜﻔﻞ ﻣﺰﯾﺪ ﻣﻦ اﻻﻋﻔﺎءات ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﯾﻦ وذﻟﻚ -م5991ﻟﺴﻨﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻗﺎﻧﻮن ﺗﺸﺠﯿﻊ 
ﻚ اﻟﻘﺎﻧﻮن ﻟﻠﻤﺮاﺟﻌﺔ واﻟﺘﻌﺪﯾﻞ م، وﺧﻀﻊ ذﻟ9991ﻟﻌﺎم اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر  وھﻮ اﻵﺧﺮ ﺗﻢ اﺳﺘﺒﺪاﻟﮫ ﺑﻘﺎﻧﻮن ﺗﺸﺠﯿﻊ 6991ﻋﺎم 
 اﻟﻌﺪﯾﺪ ﻣﻦ 3002ﺗﻌﺪﯾﻞ  م9991ﻟﻌﺎم اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر م، ﺣﻮى ﻗﺎﻧﻮن ﺗﺸﺠﯿﻊ 3002م، وﻣﺮة أﺧﺮى ﻋﺎم 0002ﻓﻲ ﻋﺎم 
اﻟﻤﯿﺰات اﻟﺘﻲ ﺗﻀﻤﻦ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮ ﺳﻼﻣﺔ أﺻﻮﻟﮫ ﻣﻦ اﻟﻤﺼﺎدرة واﻟﺘﺄﻣﯿﻢ وﺗﺤﻮﯾѧﻞ أرﺑﺎﺣѧﮫ ﻟﻠﺨѧﺎرج ﻓѧﻲ أي وﻗѧﺖ ﺷѧﺎء 
  . ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ ﺣﻖ اﻣﺘﻼك أﺻﻮل اﻟﻤﺸﺮوع
اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﺗﻌﺘﺒﺮ ﺿﻌﻒ اﻟﺒﻨﯿﺎت اﻟﺘﺤﺘﯿﺔ اﻷﺳﺎﺳﯿﺔ أﺣﺪ أھﻢ اﻟﻤﻈﺎھﺮ اﻟﺴﻠﺒﯿﺔ ﻓﻲ ﻣﻨﺎخ اﻟﺴﻮدان  اﻟﺒﻨﯿﺎت اﻟﺘﺤﺘﯿﺔ و/4
ي ﺣﯿﺚ ﯾﻔﺘﻘﺮ اﻟﺴﻮدان ﻟﺸﺒﻜﺔ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﻟﻠﻄﺮق واﻟﻜﺒﺎري واﻟﻤﻄﺎرات اﻟﺤﺪﯾﺜﺔ ﺗﺴﮭﻞ ﻧﻘﻞ اﻟﺴﻠﻊ وﺣﺮﻛﺔ ﺗﻨﻘѧﻞ اﻟﻨﺎﺳѧﺒﯿﻦ 
ھﻨѧﺎك ﻣﺠﮭѧﻮدات ﺑѧﺬﻟﺖ ﻓѧﻲ . ﺮورﯾﺔ ﻟﻠﻌﻤﻠﯿѧﺎت اﻹﻧﺘﺎﺟﯿѧﺔاﻟﻤﻮاﻗﻊ اﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ، ﻛﻤﺎ ﯾﻔﺘﻘﺮ اﻟﺴﻮدان ﻟﻤﺼﺎدر اﻟﻄﺎﻗﺔ اﻟѧﻀ
ﺳﺒﯿﻞ ﺗﺤﺴﯿﻦ وﺿﻊ اﻟﺒﻨﯿﺎت اﻷﺳﺎﺳﯿﺔ أﺳﮭﻤﺖ ﺗﻠﻚ اﻟﻤﺠﮭﻮدات ﻓѧﻲ ﺗﺤѧﺴﯿﻦ اﻟﻮﺿѧﻊ ﻓﯿﻤѧﺎ ﯾﺘѧﺼﻞ ﺑﻮﺳѧﺎﺋﻞ اﻻﺗѧﺼﺎل 
ﺔ ووﺳﺎﺋﻞ اﻟﻨﻘﻞ وﻏﯿﺮھﺎ ﻛﻤﺎ أن ھﻨﺎﻟﻚ ﻣﺠﮭﻮدات ﺟﺎدة ﺗﮭﺪف ﻟﺨﻠѧﻖ ﺑﯿﺌѧﺔ أﺳﺎﺳѧﯿﺔ وﻣﺮاﻓѧﻖ ﺧﺪﻣﯿѧﺔ وﻣﻮاﻛﺒѧﺔ ﻟﻠﻨﮭѧﻀ
  .ﻟﺒﺘﺮولاﻟﻤﺮﺗﻘﺒﺔ ﺑﻌﺪ اﻛﺘﺸﺎف ا
وﺗѧﺸﻤﻞ اﻷﺟﮭѧﺰة اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﺗﻌﺘﺒѧﺮ ﻣѧﻦ اﻟﻌﻮاﻣѧﻞ اﻟﻤﮭﻤѧﺔ ﻟﺠѧﺬب وﺗﻄѧﻮﯾﺮ ﺌﺔ اﻹدارﯾѧﺔ واﻟﺠﻮاﻧѧﺐ اﻹﺟﺮاﺋﯿѧﺔ واﻟﺒﯿ/ 5
وﺗﻘѧﻮم ﺑﺘﺤﺪﯾѧﺪ اﻹﺟѧﺮاءات اﻟﻤﻄﻠﻮﺑѧﺔ ﻟﻠﺤѧﺼﻮل ﻋﻠѧﻰ اﻟﺘѧﺼﺪﯾﻖ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر اﻟﺤﻜﻮﻣﯿﺔ اﻟﻤﻨﻮط ﺑﮭﺎ ﺗﻮﻟﻲ إدارة ﺷﺆون 
ﺤﺪﯾѧﺪ اﻟﻤѧﺸﺎرﯾﻊ وأوﻟﻮﯾѧﺎت اﻟﺘﻨﻔﯿѧﺬ ﻟﮭѧﺬه اﻟﻤѧﺸﺮوﻋﺎت  وﺗاﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎرﯾﺔي ووﺿѧﻊ اﻟﺨѧﺮاﺋﻂ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎرﻟﻘﯿﺎم اﻟﻤﺸﺮوع 
اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ ﻟﻠﺪول اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ وﻗﺪ أوﺻﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﺗﻌﺘﺒﺮ اﻹﺟﺮاءات اﻟﺒﯿﺮوﻗﺮاطﯿﺔ ﻣﻦ اﻟﻤﻌﻮﻗﺎت اﻟﺮﺋﯿﺴﯿﺔ ﻟﺘﺪﻓﻖ 
 م، اﻟﺬي أﻗﺎﻣﺘﮫ اﻟﻤﻨﻈﻤﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ ﻟﻠﺘﻨﻤﯿѧﺔ اﻹدارﯾѧﺔ ﺑﺘﻄѧﻮﯾﺮ اﻹدارة اﻟﻌﺮﺑﯿѧﺔ4002اﻷول اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻣﺆﺗﻤﺮ اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ و
أھﺘﻤﺖ اﻟﺤﻜﻮﻣﺔ اﻟѧﺴﻮداﻧﯿﺔ ﺧѧﻼل اﻟﺨﻤѧﺲ ﺳѧﻨﻮات اﻟѧﺴﺎﺑﻘﺔ ﺑﺎﻟﺠﻮاﻧѧﺐ اﻹدارﯾѧﺔ . اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻟﺠﺬب 
ﯾﺔ ﺗﺄﻛﯿѧѧﺪا ً ﻟѧѧﺪور اﻟﺪوﻟѧѧﺔ ﻓѧѧﻲ ﺗﺮﻗﯿѧѧﺔ وﺗﻄѧѧﻮﯾﺮ اﻟﺒﯿﺌѧѧﺔ اﻹدارﯾѧѧﺔ اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎرواﻹﺟѧѧﺮاءات اﻟﻤﻄﻠﻮﺑѧѧﺔ ﻟﻘﯿѧѧﺎم اﻟﻤѧѧﺸﺮوﻋﺎت 
  .  م2002 ﻟﺴﻨﺔ 42ﺳﺘﻮري رﻗﻢ ﺑﻤﻮﺟﺐ اﻟﻤﺮﺳﻮم اﻟﺪاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻘﺪ ﺗﻢ ﺗﺮﻓﯿﻊ ﺟﮭﺎز . ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر
  اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻧﻈﺮﯾﺎت  .5
 ﺧѧﻼل ﻣѧن اﻻﺳѧﺗﺛﻣﺎر ﺳѧﻠوك ﺗﻔѧﺳﯾر ﺗﺣѧﺎول ﺑدﯾﻠѧﮫ وﻧظرﯾѧﺎت ﻓرﺿѧﯾﺎت ﺗطرح اﻟﺗﻲ اﻟرﺋﯾﺳﯾﺔ اﻟﻣدارس ﻣن ﻋدد ﺗﺣدﯾد ﯾﻣﻛن
ﻧﻈﺮﯾﺔ اﻟﻤﻌﺠﻞ وﻧﻈﺮﯾﺔ اﻟﻤﻌﺠﻞ اﻟﻤﺮن وﻧﻈﺮﯾﺔ و اﻟﻛﯾﻧزﯾﺔ اﻟﻧظرﯾﺔ اﻟﻣدارس ﺗﻠك وﻣن ﻟﮫ اﻟﻣﺣددة اﻟﻌواﻣل طﺑﯾﻌﺔ ﺗﺣدﯾد
  .qﻧﻈﺮﯾﺔ ﺗﻮﺑﻦ ﯾﻞ اﻟﺬاﺗﻲ ﻟﻺﺳﺘﺜﻤﺎر وﻧﻈﺮﯾﺔ اﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾﯿﻦ اﻟﻨﯿﻮﻛﻼﺳﯿﻜﯿﺔ واﻟﺘﻤﻮ
 ﯾﻘﺎرن اﻟﻤѧﺴﺘﺜﻤﺮ ﺑѧﯿﻦ ﻣѧﺎ ﯾﺘﻮﻗѧﻊاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﺗﺨﺎذ ﻗﺮار ، اﻟﻜﻔﺎﯾﺔ اﻟﺤﺪﯾﺔ ﻟﺮأس اﻟﻤﺎل ﻓﺈن ﻋﻨﺪ اﻟﻨﻈﺮﯾﺔ اﻟﻜﯿﻨﺰﯾﺔ وﺗﺒﻌﺎ 
ﯾﻤﻜѧﻦ أن ﯾﺤѧﺼﻞ ي وﺑﯿﻦ ﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة اﻟﺬي اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺤﺼﻮل ﻋﻠﯿﮫ ﻣﻦ ﻋﺎﺋﺪ ﺻﺎف ﻓﻲ طﻮل ﻓﺘﺮة ﺣﯿﺎة اﻷﺻﻞ 
وﯾﺸﺮع رﺟﻞ اﻷﻋﻤﺎل ﻓﻲ .اﻟﻤﻄﻠﻮب اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻋﻠﯿﮫ ﻛﻔﺮﺻﺔ اﺳﺘﺜﻤﺎرﯾﺔ ﺑﺪﯾﻠﺔ أو اﻟﺬي ﯾﻘﺘﺮض ﻋﻠﻰ أﺳﺎﺳﮫ ﻟﯿﻤﻮل 
ﯾﻘﻞ ﻋﻦ اﻟﻜﻔﺎﯾﺔ اﻟﺤﺪﯾﺔ ﻟﺮأس اﻟﻤﺎل اﻟﺬي ﯾﻤﺜﻞ ﻣﻌﺪل اﻟﺨﺼﻢ ﻟﻠﻌﻮاﺋﺪ اﻟѧﺼﺎﻓﯿﺔ ( i)طﺎﻟﻤﺎ أن ﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر 
أﻣѧﺎ إذا ﻓѧﺎق . ﻓѧﻲ اﻟѧﺒﻼد اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر وﻧﺘﯿﺠﺔ ﻟﺬﻟﻚ اﻷﻣﺮ ﯾﺮﺗﻔﻊ ﺣﺠﻢ  . ياﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﺘﻮﻗﻌﺔ طﯿﻠﺔ ﻓﺘﺮة ﺣﯿﺎة اﻷﺻﻞ 
اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة ﻣﻌﺪل اﻟﻜﻔﺎﯾﺔ اﻟﺤﺪﯾﺔ ﻟﺮأس اﻟﻤﺎل ﻓﺈن اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮ ﯾﻤﺘﻨﻊ ﻋﻦ اﻟﻘﯿﺎم ﺑﺬﻟﻚ اﻟﻤﺸﺮوع وﯾﻘﻞ ﺣﺠѧﻢ 
ﻟﻔﺎﺋѧﺪة ﺣѧﺴﺐ وﺳѧﻌﺮ ااﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر اﻟﺨﺎص ﺑﺎﻟﺘﺎﻟﻲ وﻣﺒﺎﺷﺮة ً ﯾﻤﻜﻨﻨﺎ ﻣﻼﺣﻈѧﺔ طﺒﯿﻌѧﺔ اﻟﻌﻼﻗѧﺔ اﻟﺘѧﻲ ﺗѧﺮﺑﻂ ﺑѧﯿﻦ ﻣѧﺴﺘﻮى 
وﻛﻠﻤѧﺎ ارﺗﻔѧﻊ  وأرﺗﻔѧﻊ ﺣﺠﻤѧﮫاﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر إذ أﻧﮫ ﻛﻠﻤﺎ إﻧﺨﻔﺾ ﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة ﻛﻠﻤﺎ ﺗﺰاﯾѧﺪ اﻟﻄﻠѧﺐ ﻋﻠѧﻰ . اﻟﺮؤﯾﺔ اﻟﻜﯿﻨﺰﯾﺔ 
. وذﻟﻚ ﺑﺎﻓﺘﺮاض ﺛﺒﺎت اﻟﻜﻔﺎﯾﺔ اﻟﺤﺪﯾﺔ ﻟﺮأس اﻟﻤﺎل. واﻧﺨﻔﺾ ﺣﺠﻤﮫ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة ﻛﻠﻤﺎ ﺗﻨﺎﻗﺺ اﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ 
  :ﻟﺘﺎﻟﯿﺔ وﯾﻤﻜﻦ ﺗﺼﻮﯾﺮ ﺗﻠﻚ اﻟﺪاﻟﺔ ﺑﺎﻟﻌﻼﻗﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ا
 )i(F = I
  : ﺣﯿﺚ أن 
  اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻣﺴﺘﻮى  = I
  ﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة  = i
وﯾﺘﺨﺬ اﻻﻋﺘﻤﺎد ﺷﻜﻼ ً ﻋﻜﺴﯿﺎ ً ﻟﯿﻌﺒﺮ ﻋﻦ ﺣﻘﯿﻘﺔ اﻟﻌﻼﻗﺔ اﻟѧﺴﺎﻟﺒﺔ اﻟﺘѧﻲ ﺗﺠﻤѧﻊ ﺑѧﯿﻦ اﻟﻤﺘﻐﯿѧﺮﯾﻦ وﺑѧﺎﻓﺘﺮاض ﺷѧﻜﻞ ﺧﻄѧﻲ 
   iB – 0I = Iﻣﺒﺴﻂ ﻟﺘﻠﻚ اﻟﺪاﻟﺔ ﻧﺤﺼﻞ ﻋﻠﻰ 
  :ﺣﯿﺚ 
  .اﻟﻤﺴﺘﻘﻞ ﻋﻦ ﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة اﻟﺘﻠﻘﺎﺋﻲ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻘﺎطﻊ وﯾﻌﺒﺮ ﻋﻦ ﻗﯿﻤﺔ  = 0I
  (1).ﻟﻠﺘﻐﯿﺮات ﻓﻲ ﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﯿﻞ وﯾﻌﺒﺮ ﻋﻦ ﻣﺪى اﺳﺘﺠﺎﺑﺔ  = B
  :ﻧﻈﺮﯾﺔ اﻟﻤﻌﺠﻞ * 
                                                        




. ﻓѧﻲ اﻟﻤﺨѧﺰون ﻣѧﻦ اﻟѧﺴﻠﻊ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﺗﻨﺴﺐ ھﺬه اﻟﻨﻈﺮﯾﺔ ﻟﻜﻼرك واﻟѧﺬي ﻗѧﺎم ﺑﺘﻄѧﻮﯾﺮ أﺳѧﺴﮭﺎ ﺑﺪاﯾѧﺔ ﻟﺘﻔѧﺴﯿﺮ ﺳѧﻠﻮك 
أي   ﺑﺎﻟﺪﺧﻞاﻻﻗﺘﺼﺎدوﯾﻘﺎس ﺣﺠﻢ اﻟﻄﻠﺐ ﻓﻲ .  ﺣﺠﻢ اﻟﻄﻠﺐ ﯾﻌﺘﻤﺪ ﻋﻠﻰ ﺗﻐﯿﺮاتاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر وﺗﻘﻮل اﻟﻨﻈﺮﯾﺔ إن ﺣﺠﻢ 
  :ﯾﻌﺘﻤﺪ ﻋﻠﻰ ﺗﻐﯿﺮات ﻣﺴﺘﻮى اﻟﺪﺧﻞ وﯾﻤﻜﻦ اﻟﺘﻌﺒﯿﺮ ﻋﻦ ذﻟﻚ اﻷﻣﺮ ﺑﻮاﺳﻄﺔ اﻟﻌﻼﻗﺔ اﻟﺘﺎﻟﯿﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر أن 
 )y∆(F = I
   1-y – y = y∆ :ﺣﯿﺚ أن 
  .اﻟﻤﺘﺤﻘﻖ ﻓﻲ اﻟﻔﺘﺮة اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ( اﻟﺪﺧﻞ)اﻟﻨﺎﺗﺞ  = 1-y
  .ﯿﺮﯾﻦ ھﻲ ﻋﻼﻗﺔ طﺮدﯾﺔوﻓﻲ اﻟﻮاﻗﻊ أن اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﯿﻦ ﻣﺘﻐ
  (.اﻟﺪﺧﻞ)وﻟﻠﺤﺼﻮل ﻋﻠﻰ ﺗﻠﻚ اﻟﻌﻼﻗﺔ اﻟﻤﻮﺟﺒﺔ ﻧﺒﺪأ ﻣﻦ اﻟﻌﻼﻗﺔ اﻟﻨﺴﺒﯿﺔ اﻟﺘﻲ ﺗﺠﻤﻊ ﺑﯿﻦ رأس اﻟﻤﺎل واﻟﻨﺎﺗﺞ 
 yv = K
 اﻟﻨﺎﺗﺞ وﯾﻌﻄﻲ ھﺬا اﻟﻤﻌﺎﻣﻞ ﻣﻘﺪار رأس اﻟﻤﺎل اﻟﻤﻄﻠﻮب ﻟﺰﯾﺎدة ﻣѧﺴﺘﻮى – إﻟﻰ ﻣﻌﺎﻣﻞ رأس اﻟﻤﺎل )V(ﺣﯿﺚ ﺗﺸﯿﺮ 
  :ت ﻋﻠﻰ ﺟﺎﻧﺒﻲ اﻟﻌﻼﻗﺔ ﻧﺤﺼﻞ ﻋﻠﻰ وﯾﺄﺧﺬ اﻟﺘﻐﯿﺮا. اﻟﻨﺎﺗﺞ ﺑﻮﺣﺪة واﺣﺪة 
 1-yv – yv = 1-k – K
 )1-y – y(v =
   y∆v = K∆: أو 
  ∆ 1= K ﻏﯿﺮ أن
  : ﻋﻠﻰ اﻟﻨﺤﻮ اﻟﺘﺎﻟﻲ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر وﻋﻠﯿﮫ ﻧﺤﺼﻞ ﻋﻠﻰ داﻟﺔ ﻣﻌﺠﻞ  وذﻟﻚ ﺣﺴﺐ ﻣﺎ ﺗﻘﺪم ﺗﻌﺮﯾﻔﮫ
 Y∆V = I
 )1-y – y(v =
 واﻟﺘѧﻲ ﺗﻌﺘﺒѧﺮ ﻣﻘﯿﺎﺳѧﺎ ً ﻟﺤﺠѧﻢ اﻻﻗﺘѧﺼﺎدﻓѧﻲ ( ﺧﻞاﻟѧﺪ)ﯾﻌﺘﻤﺪ ﻋﻠﻰ ﺗﻐﯿﺮات اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر وﺗﻔﯿﺪ ھﺬه اﻟﺪاﻟﺔ ﺑﺄن ﺣﺠﻢ 
أﻣѧﺎ إذا ﻛѧﺎن ﻣѧﺴﺘﻮى  . اﻻﻗﺘѧﺼﺎدﯾﺤѧﺪث ﻓﻘѧﻂ إذا ﺗﻨѧﺎﻣﻲ اﻟѧﺪﺧﻞ ﻓѧﻲ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر وﺗﺒﻌﺎ ً ﻟﮭﺎ ﻓﺈن  . اﻻﻗﺘﺼﺎداﻟﻄﻠﺐ ﻓﻲ 
اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﯾѧﺴﺎوي اﻟѧﺼﻔﺮ أي أﻧﮭѧﺎ داﻟѧﺔ ﻣﻌﺠѧﻞ ﻷن اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر أي ﺗﻐﯿﺮات اﻟѧﺪﺧﻞ ﺗѧﺴﺎوي ﺻѧﻔﺮا ً ﻓѧﺈن  اﻟﺪﺧﻞ ﺛﺎﺑﺘﺎ  ً
وﯾﻔﺘﺮض اﻟﻤﻌﺠﻞ اﻟﺒﺴﯿﻂ ﺿﻤﻨﯿﺎ ً أن اﻟﺮﺻﯿﺪ اﻷﻣﺜﻞ ﻟﺮأس اﻟﻤﺎل ( اﻟﺪﺧﻞ) ﺗﺴﺎرع أو ﺗﻌﺠﻞ اﻟﻨﺎﺗﺞ ﯾﺤﺪث ﻓﯿﮭﺎ ﺑﺴﺒﺐ
K = K :ﯾﺘﻢ ﺑﻠﻮﻏﮫ داﺋﻤﺎ ً ﺑﻨﮭﺎﯾﺔ ﻛﻞ ﻓﺘﺮة زﻣﻨﯿﺔ أي ﯾﻜﻮن  *K
  *
  . وھﻮ أﻣﺮ ﻻ ﯾﺘﺤﻘﻖ ﻋﻠﻰ أرض اﻟﻮاﻗﻊ
ﺻѧﯿﺪ ﻣﻌѧﯿﻦ ﻣѧﻦ رأس اﻟﻤѧﺎل ﺘﻔﯿﺪ اﻟﻨﻈﺮﯾﺔ ﺑﺄﻧﮫ ﯾﺘﻮاﻓﺮ ﻓﻲ ﺑﺪاﯾﺔ ﻛﻞ ﻓﺘѧﺮة ﻣѧﻦ اﻟﻔﺘѧﺮات رأﻣﺎ ﻧﻈﺮﯾﺔ اﻟﻤﻌﺠﻞ اﻟﻤﺮن ﻓ
 وﺑﺎﻟﻤﻘﺎﺑѧﻞ ﯾﻌѧﺮف ﺣﺠﻤѧﺎ ً أﻣѧﺜﻼ ً ﻟѧﺮأس اﻟﻤѧﺎل ﯾﻘѧﺎل ﻋﻠﯿѧﮫ 1-kﻣﺘﺨﻠﻒ ﻋﻦ وﻣﺘﺒﻘѧﻲ ﻣѧﻦ اﻟﻔﺘѧﺮة اﻟﻤﺎﺿѧﯿﺔ ﯾѧﺸﺎر ﻟѧﮫ ﺑѧـ 
 وھﻮ اﻟﺤﺠﻢ اﻟﻤﺮاد اﻟﺤﺼﻮل ﻋﻠﯿﮫ ﻣﻦ رأس اﻟﻤﺎل ﻓﻲ اﻟﻔﺘﺮة اﻟﺤﺎﻟﯿﺔ ﺑﺎﻟﻔﺮق *Kاﻟﺮﺻﯿﺪ اﻟﻤﺮﻋﻮب ﻣﻦ رأس اﻟﻤﺎل 
  1-K - *K = I :اﻟﻤﻮﺟﻮد ﻣﻦ اﻟﻔﺘﺮة اﻟﻤﻨﺼﺮﻣﺔ أي ﺑﯿﻦ ھﺬا اﻟﺮﺻﯿﺪ اﻷﻣﺜﻞ ﻟﺮأس اﻟﻤﺎل وذﻟﻚ 
ﻋﻠﻰ ﻋﺪة ﻋﻮاﻣﻞ ﻣﻨﮭﺎ ﻣﺴﺘﻮى . أي اﻟﺮﺻﯿﺪ اﻷﻣﺜﻞ ﻟﺮأس اﻟﻤﺎل . وﯾﻌﺘﻤﺪ ھﺬا اﻟﺤﺠﻢ اﻟﻤﺮﻏﻮب ﻓﯿﮫ ﻣﻦ رأس اﻟﻤﺎل 
  ﻣﺮﺗﻔﻌѧﺎ ً ﯾﻌﺘﺒѧﺮ ذﻟѧﻚ ﻣﺆﺷѧﺮا ً ﻋﻠѧﻰ ارﺗﻔѧﺎع ﺣﺠѧﻢ اﻟﻄﻠѧﺐyﻓѧﺈذا ﻛѧﺎن ﻣѧﺴﺘﻮى اﻟѧﺪﺧﻞ .  وﺗﻐﯿﺮاﺗﮫ اﻻﻗﺘﺼﺎداﻟﺪﺧﻞ ﻓﻲ 
ﻏﯿѧﺮ أن رﺻѧﯿﺪ رأس اﻟﻤѧﺎل . ﻓﻲ اﻟﺘﺰاﯾﺪ ﻋﻠﻰ ﻧﺤﻮ ﻣѧﺎ ﺣѧﺪث ﻓѧﻲ ﺣﺎﻟѧﺔ اﻟﻤﻌﺠѧﻞ اﻟﺒѧﺴﯿﻂ اﻟѧﺴﺎﺑﻘﺔ ر اﻻﺳﺘﺜﻤﺎﻓﯿﺸﺮع 
وھѧﻮ ﺳѧﻌﺮ ﻋﻨѧﺼﺮ اﻟﻌﻤѧﻞ وﺳѧﻌﺮ  . )segaw(اﻟﻤﺮﻏﻮب ﻓﯿﮫ ﯾﻌﺘﻤﺪ أﯾﻀﺎ ً ﻋﻠﻰ ﺗﻜﻠﻔѧﺔ ﻋﻨﺎﺻѧﺮ اﻹﻧﺘѧﺎج ﻣﺜѧﻞ اﻷﺟѧﺮ 
 أﺻѧﺒﺢ ﻋﻨѧﺼﺮ ﺘѧﺼﺎداﻻﻗﻓﺈذا ﺗﺰاﯾﺪ ﻣѧﺴﺘﻮى اﻷﺟѧﺮ ﻓѧﻲ .  وﯾﻨﻈﺮ إﻟﯿﮫ ﻋﻠﻰ أﻧﮫ ﺳﻌﺮ ﻋﻨﺼﺮ رأس اﻟﻤﺎل )i(اﻟﻔﺎﺋﺪة 
اﻟﻌﻤﻞ أﺷﺪ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﻓﯿﺘﺤﻮل اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮون إﻟﻰ أﺗﺒﺎع اﻟﻮﺳﺎﺋﻞ اﻹﻧﺘﺎﺟﯿﺔ اﻟﺘﻲ ﺗﻘﻠﻞ ﻣﻦ اﻻﻋﺘﻤѧﺎد ﻋﻠѧﻰ اﻟﻌﻤѧﻞ وﯾѧﺴﺘﻌﺎض 
أﻣѧﺎ إذا ارﺗﻔѧﻊ ﺳѧﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋѧﺪة اﻟѧﺴﺎري ﻓѧﻲ  . *Kﻓﯿѧﮫ  ﻓﯿﺮﺗﻔѧﻊ ﺣﺠѧﻢ رﺻѧﯿﺪ رأس اﻟﻤѧﺎل اﻟﻤﺮﻏѧﻮب ﻋﻨѧﮫ ﺑѧﺮأس اﻟﻤѧﺎل
 ﻓﯿﺤѧﺒﻂ رﺟѧﺎل اﻷﻋﻤѧﺎل وﯾﻘﻠѧﻞ رﺻѧﯿﺪ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎرﯾﺔ اﻟﻤѧﺸﺮوﻋﺎت  ﻓﺈن ذﻟﻚ ﯾﻤﺜﻞ إرﺗﻔﺎﻋﺎ ً ﻓﻲ ﺗﻜﻠﻔѧﺔ ﺗﻤﻮﯾѧﻞاﻻﻗﺘﺼﺎد
 ﺗﺮﺑﻄѧﮫ ﻋﻼﻗѧѧﺔ طﺮدﯾѧѧﺔ ﺑﻤѧﺴﺘﻮﯾﺎت اﻟѧѧﺪﺧﻞ *Kرأس اﻟﻤѧﺎل اﻟﻤﺮﻏѧѧﻮب ﻓﯿѧѧﮫ وﻋﻠﯿѧѧﮫ ﻓѧﺎن رﺻѧѧﯿﺪ رأس اﻟﻤѧѧﺎل اﻻﻣﺜѧﻞ 
  :وﯾﻤﻜﻦ ﺗﻤﺜﯿﻞ ﺗﻠﻚ اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﺎﻟﺼﻮرة اﻟﺘﺎﻟﯿﺔ  . اﻻﻗﺘﺼﺎدواﻻﺟﻮر وﻋﻼﻗﺔ ﻋﻜﺴﯿﺔ ﻣﻊ ﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة ﻓﻲ 
 )i ,w ,y( F = *K
 اﺳﺘﺠﺎﺑﺔ رﺻѧﯿﺪ رأس اﻟﻤѧﺎل اﻟﻤﺮﻏѧﻮب ﻓﯿѧﮫ Qاﻓﺘﺮﺿﺖ اﻟﺨﻄﻮة اﻟﺜﺎﻧﯿﺔ ﺷﻜﻼ ً ﻣﺤﺪدا ً ﻟﺘﻠﻚ اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺗﻘﯿﺲ ﻓﯿﮭﺎ ﺣﯿﺚ 
 وﺑѧﺎﻟﺘﻌﻮﯾﺾ ﻓѧﻲ داﻟѧﺔ i و ﺳѧﻌﺮ ﻓﺎﺋѧﺪة w و أﺟѧﺮy ﻟﻠﺘﻐﯿﺮات اﻟﺘﻲ ﺗﺠﺮي ﻓѧﻲ اﻷﺷѧﯿﺎء اﻟﺘѧﻲ ﺗѧﺆﺛﺮ ﻓﯿѧﮫ ﻣѧﻦ دﺧѧﻞ *K
  :اﻟﻮاردة أﻋﻼه ﻧﺤﺼﻞ ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر 
 1-K - *K = I
 1-K – y )i/w( Q =
 w واﻷﺟﺮ yﻛﺪاﻟﺔ ﺗﻌﺘﻤﺪ طﺮدﯾﺎ ً ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮى اﻟﺪﺧﻞ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر وھﻲ داﻟﺔ طﻠﺐ اﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﻌﺠﻞ اﻟﻤﺮن اﻟﺘﻲ ﺗﻌﻄﻲ 
اﻟѧﺬﻛﺮ ﻓѧﺈن اﻟﻤѧﺴﺘﺜﻤﺮ ﻻ  إﻻ أﻧﮫ وﺑﻔﻌﻞ اﻟﻌﻮاﺋﻖ اﻟﻔﻨﯿﺔ واﻟﻤﺆﺳﺴﯿﺔ واﻟﻘﺎﻧﻮﻧﯿѧﺔ اﻟﻤﺘﻘﺪﻣѧﺔ . iوﻋﻜﺴﯿﺎ ً ﻋﻠﻰ ﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة 




 ﻣѧﺜﻼ ًﻟﺘѧﺼﺒﺢ داﻟѧﺔ اﺳѧﺘﺜﻤﺎر λ وﻋﻮﺿﺎ ً ﻋﻦ ذﻟѧﻚ ﺗﻐﻄѧﻲ ﻧѧﺴﺒﺔ ﻣѧﻦ اﻟﻔѧﺮق ﺗﻘѧﺎس ﺑѧـ1-Kواﻟﻤﺘﺒﻘﻲ ﻋﻦ اﻟﻔﺘﺮة اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ 
   :(1)اﻟﻤﻌﺠﻞ اﻟﻤﺮن ھﻲ
 }1-K - *K { λ = I
 }1-k -y )i/w( Q{λ =
  1 < λ < 0 :ﺣﯿﺚ 
 ﻓﻲ ظﻞ ﻧﻈﺮﯾﺔ اﻷرﺻﺪة اﻟﺪاﺧﻠﯿѧﺔ ﻟﻺﺳѧﺘﺜﻤﺎراﻟﺪاﺧﻠﯿﺔ ﻟﻺﺳﺘﺜﻤﺎر ﺗﻨﺺ ﻋﻠﻲ أﻧﮫ ﻲ ، اﻷرﺻﺪة ﻧﻈﺮﯾﺔ اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ اﻟﺬاﺗو
ﯾﻌﺘﻤﺪ ﻋﻠﻰ ﻣѧﺴﺘﻮى اﻷرﺑѧﺎح وﻗѧﺪ ﻗѧﺪﻣﺖ ﺷѧﺮوح ﻣﺘﻌѧﺪدة اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر  وﻣﻦ ﺛﻢ .ﻓﺎن رﺻﯿﺪ رأس اﻟﻤﺎل اﻟﻤﺮﻏﻮب ﻓﯿﮫ 
. دﻗﯿѧﻖ وﻣﺨﺘﻠﻔﺔ وﻋﻠﻰ ﺳﺒﯿﻞ اﻟﻤﺜﺎل أظﮭﺮ ﺟﺎﻧﺐ ﺗﺒﺮﺟﻦ أن اﻷرﺑѧﺎح اﻟﻤﺤﻘﻘѧﺔ ﺗﻌﻜѧﺲ اﻷرﺑѧﺎح اﻟﻤﺘﻮﻗﻌѧﺔ ﻋﻠѧﻰ ﻧﺤѧﻮ 
وﺑﻄﺮﯾﻘﺔ  .ﯾﻌﺘﻤﺪ ﻋﻠﻰ اﻷرﺑﺎح اﻟﻤﺘﻮﻗﻌﺔ ﻓﺈﻧﮫ ﯾﺮﺗﺒﻂ إﯾﺠﺎﺑﯿﺎ ً ﺑﺎﻷرﺑﺎح اﻟﻤﺤﻘﻘﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر وﺣﯿﺚ أن ﻣﻦ اﻟﻤﺴﻠﻢ ﺑﮫ أن 
ﻓﺎﻟﻤﻨѧﺸﺂت ﻗѧﺪ ﺗﺤѧﺼﻞ ﻋﻠѧﻰ . داﺧﻠﯿѧﺎ ً اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻓﺈﻧﮫ ﻣﻦ اﻟﺜﺎﺑﺖ أن اﻟﻤﺪﯾﺮﯾﻦ ﻟﺪﯾﮭﻢ ﺗﻔﻀﯿﻼت ﻣﻘﺮرة ﻟﺘﻤﻮﯾﻞ  أﺧﺮى
  .ﺎﻣﻦ ﻣﺼﺎدر ﻣﺨﺘﻠﻔﺔ ﻣﻨﮭاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر أﺻﻮل ﻷﻏﺮاض 
  .اﻷرﺑﺎح اﻟﻤﺤﺘﺠﺰة / 1
  (وھﻲ اﻷرﺻﺪة اﻟﺘﻲ ﺗﺠﻨﺐ ﻟﻤﻮاﺟﮭﺔ إھﻼك اﻵﻻت واﻟﻤﺼﺎﻧﻊ) ﻧﻔﻘﺎت اﻹھﻼك / 2
  .ﻣﺨﺘﻠﻒ أﻧﻮاع اﻹﻗﺘﺮاض ﺑﻤﺎ ﻓﯿﮫ ﺑﯿﻊ اﻟﺴﻨﺪات / 3
  .ﺑﯿﻊ اﻷﺳﮭﻢ / 4
اﻷﺧѧﺮى وﺗﻌﺘﺒﺮ اﻷرﺑﺎح اﻟﻤﺤﺘﺠﺰة وﻧﻔﻘﺎت اﻹھﻼك ﻣﻦ اﻟﻤﺼﺎدر اﻟﺪاﺧﻠﯿﺔ ﻟﻸﻣﻮال ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﻨﺸﺄة ﺑﯿﻨﻤﺎ اﻟﻤﺼﺎدر 
ﻓﺈذا ﺣﺪث اﻟﻜѧﺴﺎد ﻓѧﺈن اﻟﻤﻨѧﺸﺎة ﻗѧﺪ ﻻ . ﻓﺈن اﻹﻗﺘﺮاض ﯾﻠﺰم اﻟﻤﻨﺸﺄة ﺑﺴﻠﺴﻠﺔ ﻣﻦ اﻟﻤﺪﻓﻮﻋﺎت اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ . ﺗﻌﺘﺒﺮ ﺧﺎرﺟﯿﺔ 
ﺑѧﻞ ورﺑﻤѧﺎ ﺗﻮاﺟѧﮫ ھѧﺬه  ﺗﺴﺘﻄﯿﻊ أن ﺗﻮاﺟﮫ إﻟﺘﺰاﻣﺎﺗﮭﺎ ﻓﺘﻮاﺟѧﮫ ذﻟѧﻚ ﺑѧﺎﻹﻗﺘﺮاض أو ﺑﯿѧﻊ اﻷﺳѧﮭﻢ ﺑѧﺸﺮوط ﻏﯿѧﺮ ﻣﺠﺰﯾѧﺔ
 اﻹﻗﺘѧﺮاض إﻻ ظѧﻞ tnatculerﻟﻚ ﻓﺈن اﻟﻤﻨѧﺸﺎت ﻗѧﺪ ﺗﺤﺠѧﻢ وﻛﻨﺘﯿﺠﺔ ﻟﺬ yctpurknaBاﻹﻟﺘﺰاﻣﺎت ﺑﺈﻋﻼن إﻓﻼﺳﮭﺎ 
وﺑﺎﻟﻤﺜﻞ ﻓﺈن اﻟﻤﻨﺸﺂت ﻗﺪ ﺗﻌﺰف أﯾﻀﺎ ً ﻋﻦ زﯾﺎدة أرﺻﺪﺗﮭﺎ اﻟﻤﺎﻟﯿѧﺔ ﻋѧﻦ طﺮﯾѧﻖ إﺻѧﺪار أﺳѧﮭﻢ . ظﺮوف ﻣﻮاﺗﯿﮫ ﺟﺪا ً 
وﺣﯿﺚ أن أي زﯾﺎدة ﻓﻲ  .وﻋﻠﻰ ﺳﺒﯿﻞ اﻟﻤﺜﺎل ﯾﮭﺘﻢ اﻟﻤﺪﯾﻮن ﺑﺄرﺑﺎﺣﮭﻢ اﻟﻤﺴﺠﻠﺔ ﻋﻠﻰ أﺳﺎس ﻧﺼﯿﺐ ﻛﻞ ﺳﮭﻢ . ﺟﺪﯾﺪة 
ﻋﺪد اﻷﺳﮭﻢ ﯾﻤﯿﻞ إﻟﻰ ﺗﻘﻠﯿﻞ اﻷرﺑﺎح ﻋﻠﻰ أﺳﺎس ﻧﺼﯿﺐ ﻛѧﻞ ﺳѧﮭﻢ ﻓѧﺎن اﻟﻤѧﺪﯾﺮﯾﻦ ﻗѧﺪ ﻻ ﯾﻜﻮﻧѧﻮا راﻏﺒѧﯿﻦ ﻓѧﻲ ﺗﻤﻮﯾѧﻞ 
إﻻ إذا ﻛﺎﻧѧﺖ اﻷرﺑѧﺎح ﻣѧﻦ اﻟﻤѧﺸﺮوع ﺗﻌѧﻮض ﺑﻮﺿѧﻮح ﺗѧﺄﺛﯿﺮ اﻟﺰﯾѧﺎدة ﻓѧﻲ اﻷﺳѧﮭﻢ  ﻋﻦ طﺮﯾﻖ ﺑﯿﻊ اﻷﺳﮭﻢاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر 
وﻟﮭﺬا وﻏﯿﺮه ﻣﻦ اﻷﺳﺒﺎب ﻓﻘﺪ . ان اﻟﺴﯿﻄﺮة إذا ﺑﯿﻌﺖ اﻷﺳﮭﻢ اﻹﺿﺎﻓﯿﺔوﺑﺎﻟﻤﺜﻞ ﻓﺈن اﻟﻤﺪﯾﺮﯾﻦ ﻗﺪ ﯾﺨﺸﻮن ﻓﻘﺪ. اﻟﻘﺎﺋﻤﺔ 
أظﮭﺮت ﻧﻈﺮﯾﺔ اﻷرﺻﺪة اﻟﺪاﺧﻠﯿﺔ ﻟﻺﺳﺘﺜﻤﺎر أن اﻟﻤﻨѧﺸﺂت ﺗﻔѧﻀﻞ ﻛﺜﯿѧﺮا ً أن ﺗﻤѧﻮل اﺳѧﺘﺜﻤﺎراﺗﮭﺎ داﺧﻠﯿѧﺎ ً وأن اﻟﺰﯾѧﺎدة 
ﺒﻘѧﺎ ً ﻟﻨﻈﺮﯾѧﺔ وھﻜѧﺬا ﻓﺈﻧѧﮫ ط .اﻟﻤﺘﺎﺣﺔ ﻣﻦ اﻷرﺻﺪة اﻟﺪاﺧﻠﯿﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻷرﺑﺎح اﻷﻋﻠﻰ ﺗﺆدي إﻟﻰ اﺳﺘﺜﻤﺎرات ﺟﺪﯾѧﺪة 
  (2). ﺑﺎﻟﻨﺎﺗﺞاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﯾﺘﺤﺪد  ﻓﺈﻧﮫ طﺒﻘﺎ ً ﻟﻨﻈﺮﯾﺔ اﻟﻤﻌﺠﻞ ﺑﺎﻷرﺑﺎح وﻋﻠﻰ اﻟﻌﻜﺲاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷرﺻﺪة اﻟﺪاﺧﻠﯿﺔ ﯾﺘﺤﺪد 
  :اﻟﻨﻈﺮﯾﺔ اﻟﻨﯿﻮﻛﻼﺳﯿﻜﯿﺔ 
ﻓﻲ ﺿﻮء ﻣﺎ ﺗﻘﺪم ﻓﻘﺪ ﻗﺪﻣﺖ اﻟﻨﻈﺮﯾﺔ اﻟﻨﯿﻮﻛﻼﺳﯿﻜﯿﺔ ﻧﻤﻮذﺟﺎ ً ﻟﻤﺤﺪدات اﻟﺮﺻﯿﺪ اﻷﻣﺜﻞ ﻟﺮأس اﻟﻤﺎل وﻟﻢ ﺗﻘﺪم ﻧﻤﻮذﺟﺎ 
ي ﻓѧﻲ اﻻﻧﺘﻘѧﺎل ﻣѧﻦ اﻟﺮﺻѧﯿﺪ اﻟﺤѧﺎﻟﻲ إﻟѧﻰ اﻟﺮﺻѧﯿﺪ اﻷﻣﺜѧﻞ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻣﻌﺪل ﺳﺮﻋﺔ اﻟﻤﺸﺮوع )ﺳﺘﺜﻤﺎر اﻻﻟﻤﺤﺪدات 
وﻗﺪ أﻛﺘﺸﻒ اﻟﻨﯿﻮﻛﻼﺳﯿﻚ أن اﻟﺮﺻﯿﺪ اﻷﻣﺜﻞ ﻟﺮأس اﻟﻤﺎل ﯾﺘﺤﺪد ﻋﻨﺪ ﺗﺴﺎوي اﻹﻧﺘﺎﺟﯿﺔ اﻟﺤﺪﯾﺔ ﻟﺮأس (. ﻟﺮأس اﻟﻤﺎل 
 اﻟﺠﺪﯾѧﺪة ﺻѧﻔﺮا ً وﯾﺘﻮﻗѧﻒ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎراتوﻋﻨﺪ ھﺬه اﻟﻨﻘﻄѧﺔ ﺗѧﺼﺒﺢ  (ﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة اﻟﺤﻘﯿﻘﻲ)اﻟﻤﺎل ﻣﻊ ﺗﻜﻠﻔﺔ رأس اﻟﻤﺎل 
  .اﻟﺘﺮاﻛﻢ اﻟﺮأﺳﻤﺎﻟﻲ ﻋﻨﺪ ھﺬا اﻟﺤﺪ 
 ھﻲ اﻟﻘﻮة qﻓﺈن ﻧﺴﺒﺔ  )niboT 9691( ﻓﻲ ﻧﻔﺲ إطﺎر اﻟﻔﻜﺮ اﻟﻨﯿﻮﻛﻼﺳﯿﻜﻲ ﮭﺎوﻓﻘ ﻟﻺﺳﺘﺜﻤﺎر واﻟﺘﻲ qﻧﻈﺮﯾﺔ ﺗﻮﺑﻦ 
وﻛﻠﻤﺎ زادت  .ﺗﻜﻠﻔﺔ إﺣﻼﻟﮫ ÷  اﻟﻘﯿﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﯿﺔ ﻟﻠﺮﺻﯿﺪ اﻟﻘﺎﺋﻢ ﻟﺮأس اﻟﻤﺎلاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر وﺗﺤﺴﺐ ﺑﻘﺴﻤﺔ اﻟﻤﺤﺮﻛﺔ وراء 
وﻗѧﺪ إدﻋѧﻰ . ﻣﺮﺑﺤﺎ ً ﺑﻤﻌﺪل ﯾﻤﺜﻞ داﻟﺔ ﻣﺘﺰاﯾﺪة ﻓѧﻲ ھѧﺬه اﻟﻨѧﺴﺒﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻛﻠﻤﺎ ﻛﺎن  ھﺬه اﻟﻨﺴﺒﺔ ﻋﻦ اﻟﻮاﺣﺪ اﻟﺼﺤﯿﺢ
   (3). ﻋﻦ اﻟﻮاﺣﺪ اﻟﺼﺤﯿﺢ qأن ﺗﺰاﯾﺪ اﻟﺘﻜﻠﻔﺔ اﻟﺤﺪﯾﺔ ﻟﻺﺳﺘﺜﻤﺎر ﺗﻌﺘﺒﺮ اﻟﺴﺒﺐ وراء إﺧﺘﻼف ﻧﺴﺒﺔ niboT
  اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻲ اﻟﺴﻮدان واﻟﺘﺸﺮﯾﻌﺎت اﻟﺨﺎﺻﺔ .6
 وﺣﺘﻰ اﻵن ﺻﺪور ﻋﺪد ﻣﻦ اﻟﻘﻮاﻧﯿﻦ اﻟﺘﻲ ﻣﻦ ﺷﺄﻧﮭﺎ أن ﺗﻮﺿﺢ اﻟﻌﻼﻗﺔ 6591د ﻣﻨﺬ اﻹﺳﺘﻘﻼل ﻓﻲ ﻋﺎم ﺷﮭﺪت اﻟﺒﻼ
 إﻟѧﻰ اﻟѧﺒﻼد ﻓѧﻲ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎراتواﻟﺘѧﻲ ﻣѧﻦ ﺷѧﺄﻧﮭﺎ اﯾѧﻀﺎ ً ﺟѧﺬب اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻣﺎ ﺑﯿﻦ اﻟﻤѧﺴﺘﺜﻤﺮ واﻟﺠﮭѧﺎت اﻟﻤﺨﺘﻠﻔѧﺔ ﺑѧﺸﺄن 
  :ﯿﻦ أﺳﺎﺳﯿﺘﯿﻦ ھﻤﺎ ﻓﻲ اﻟﺴﻮدان ﺧﻼل ﺗﻄﻮرھﺎ ﺑﻤﺮﺣﻠﺘاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر وﻣﺮت ﻗﻮاﻧﯿﻦ . ﻣﺨﺘﻠﻒ اﻟﻤﺠﺎﻻت
ﻧﺤѧѧﻮ ﻗﻄﺎﻋѧѧﺎت اﻗﺘѧﺼﺎدﯾﺔ ﻣﻌﯿﻨѧѧﺔ دون اﻋﺘﺒѧѧﺎر ﺑﻘﯿѧѧﺔ اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎر ﻓѧѧﻲ ھѧﺬه اﻟﻤﺮﺣﻠѧѧﺔ ﺗﻮﺟѧѧﮫ اﻟﻤﺮﺣﻠѧѧﺔ اﻟﻘﻄﺎﻋﯿѧѧﺔ و: أوﻻ ً 
ﯾﻌﺪ ھѧﺬا اﻟﻘѧﺎﻧﻮن أول ﻗѧﺎﻧﻮن و. م 6591ﺮى واھﻢ اﻟﻘﻮاﻧﯿﻦ ﻓﻲ ھﺬه اﻟﻔﺘﺮة ﻗﺎﻧﻮن اﻟﻤﯿﺰات اﻟﻤﻤﻨﻮﺣﺔ اﻟﻘﻄﺎﻋﺎت اﻷﺧ
ﻓﻲ ﻣﺨﺘﻠﻒ اﻟﻘﻄﺎﻋﺎت وﺑﮭﺬا ﻻ ﯾﻌﺪ ﻗﺎﻧﻮﻧﺎ ً ﻗﻄﺎﻋﯿﺎ ً رﻏﻢ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ن ﯾﺸﺠﻊ اﺳﺘﺜﻤﺎر ﺷﮭﺪﺗﮫ اﻟﺒﻼد ﺑﻌﺪ اﻹﺳﺘﻘﻼل وﻛﺎ
 ﻣѧﻦ زراﻋѧﻲ إﻟѧﻰ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻓﻲ اﻟﻘﻄﺎع اﻟﺼﻨﺎﻋﻲ وذﻟﻚ ﺣﺘﻰ ﯾﺘﻢ ﺗﺤﻮﯾﻞ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر أن ھﻨﺎك ﻧﺼﺎ ً ﯾﺸﯿﺮ إﻟﻰ ﺗﺸﺠﯿﻊ 
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 ﯾѧѧﺸﺠﻊ إﻻ اﻧѧѧﮫ  اﻟﻤﺤﯿﻠѧѧﺔ واﻷﺟﻨﺒﯿѧѧﺔاﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎراتﻗѧﺎﻧﻮن اﻟﻤﯿѧѧﺰات اﻟﻤﻤﻨﻮﺣѧѧﺔ ﻣѧѧﻦ اﻟﻘѧѧﻮاﻧﯿﻦ اﻟﺘѧѧﻲ ﺗѧѧﺸﺠﻊ  و.ﺻѧѧﻨﺎﻋﻲ 
رﺑﻤﺎ أن اﻟﺒﻼد ﻓﻲ ﺗﻠﻚ اﻟﻔﺘﺮة ﻛﺎﻧﺖ ﻗﺪ  ھﺬه ﻣﻦ ﻧﻘﺎط اﻟﻀﻌﻒ ﻓﻲ اﻟﻘﺎﻧﻮنو.  اﻟﻮطﻨﯿﺔ أﻛﺜﺮ ﻣﻦ اﻷﺟﻨﺒﯿﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات
وﻛﺎن اﻟﺮأي اﻟﻌﺎم ﯾﺮى أن أي ﻧѧﻮع ﻣѧﻦ اﻟﻮﺟѧﻮد اﻷﺟﻨﺒѧﻲ ﻓѧﻲ اﻟѧﺒﻼد ﯾﻌѧﺪ ﻣѧﻦ أﺷѧﻜﺎل  ﺧﺮﺟﺖ ﺣﺪﯾﺜﺎ ً ﻣﻦ اﻹﺳﺘﻌﻤﺎر
ﻮﻓﻮن ﻣﻦ اﻟﻤﺠﺎزﻓﺔ ﺑѧﺄﻣﻮاﻟﮭﻢ ﻟﻺﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻓѧﻲ اﻟѧﺪول اﻟﺘѧﻲ ﻧﺎﻟѧﺖ وﺣﺘﻰ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﯾﻦ اﻷﺟﺎﻧﺐ داﺋﻤﺎ ً ﻣﺎ ﯾﺘﺨ اﻹﺳﺘﻌﻤﺎر
ذﻟﻚ ﻷن اﻟﺘﺸﺮﯾﻌﺎت ﻟﻢ ﺗѧﺰل ﻓѧﻲ طѧﻮر اﻟﺤﺪاﺛѧﺔ وﻛѧﺬﻟﻚ اﻟﺤﻜﻮﻣѧﺎت اﻟﻮطﻨﯿѧﺔ ﻓѧﻲ ﺗﻠѧﻚ اﻟѧﺒﻼد ﺗﻮاﺟѧﮫ  اﺳﺘﻘﻼﻟﮭﺎ ﺣﺪﯾﺜﺎ  ً
ﻛﻤѧﺎ أن  ﺻﻌﻮﺑﺎت ﻛﺜﯿﺮة ﻓﻲ اﻟﻔﺘѧﺮات اﻷوﻟѧﻰ ﻟﮭѧﺎ ﻣѧﻦ ﺟﮭѧﺎت ﻣﺘﻌѧﺪدة ﻗѧﺪ ﺗﻜѧﻮن ﻟﮭѧﺎ ادوار ﻓѧﻲ ﺧѧﺮوج اﻟﻤѧﺴﺘﻌﻤﺮﯾﻦ
 .ﻛﻤﺎ أﻧﮫ ﻣﻌﺮض ﻟﻠﺘѧﺄﻣﯿﻢ أو اﻟﻤѧﺼﺎدرة  ﻓﻲ ھﺬه ا ﻟﺪول ﯾﺰداد ﻓﯿﮫ ﻋﻨﺼﺮ اﻟﻤﺨﺎطﺮة وﺗﻘﻞ ﻓﺮﺻﺔ ﻧﺠﺎﺣﮫﺎر اﻻﺳﺘﺜﻤ
ﻻﺷѧﻚ أن ﻗѧﺎﻧﻮن اﻟﻤﯿѧﺰات اﻟﻤﻤﻨﻮﺣѧﺔ ﻗѧﺪ ﻟﻌѧﺐ دورا ً ھﺎﻣѧﺎ ً ﻓѧﻲ اﺟﺘѧﺬاب رأس اﻟﻤѧﺎل اﻟѧﻮطﻨﻲ واﻷﺟﻨﺒѧﻲ ﻓѧﻲ ﻣﺨﺘﻠѧﻒ 
إﻻ أﻧѧﮫ ﻗѧﺪ ﺗﺒѧﯿﻦ ﻣѧﻦ  ﻟﻤﺘﻮﺳѧﻄﺔوﻗﺎﻣﺖ ﻓﻲ ﺗﻠﻚ اﻟﻔﺘﺮة ﺻﻨﺎﻋﺎت أﺳﺎﺳѧﯿﺔ إﻟѧﻰ ﺟﺎﻧѧﺐ ﻋѧﺪد ﻣѧﻦ اﻟѧﺼﻨﺎﻋﺎت ا اﻟﻤﯿﺎدﯾﻦ
ﺤﺼﯿﻠﺔ اﻟﺘﻲ ﺗﻤﺖ ﻓﻲ ھﺬه اﻟﻤﺠﺎﻻت ﺧﻼل ﻓﺘﺮة ﺗﻄﺒﯿﻖ اﻟﻘﺎﻧﻮن أن اﻟﻤﺸﺮوﻋﺎت وﺑﺎﻟﺘﺤﺪﯾﺪ اﻟﺼﻨﺎﻋﯿﺔ رﻏﻢ اﻟﻤﯿﺰات اﻟ
   (1).اﻟﺘﻲ ﻣﻨﺤﺖ ﻟﮭﺎ ظﻠﺖ ﺗﻌﺎﻧﻲ ﻣﻦ ﻋﺪد ﻛﺒﯿﺮ ﻣﻦ اﻟﻤﺸﺎﻛﻞ واﻟﻤﻌﻮﻗﺎت ﺳﻮاء ﻓﻲ ﻓﺘﺮة اﻟﺘﻨﻔﯿﺬ أو ﺑﻌﺪ اﻟﺘﺸﻐﯿﻞ
ھѧﺬا اﻟﻘѧﺎﻧﻮن ﯾﻌﺘﺒѧﺮ ﺧﻄѧﻮة إﻟѧﻰ اﻷﻣѧﺎم ﻗﺎﻣѧﺖ ﺑﮭѧﺎ م و7691ر واﻟѧﺼﻨﺎﻋﻲ ﻟѧﺴﻨﺔ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎﻗѧﺎﻧﻮن ﺗѧﺸﺠﯿﻊ وﺗﻨﻈѧﯿﻢ / 2
وﻟﻘѧﺪ . م 6691إﻧѧﺸﺎء وزارة ﻣﺘﺨﺼѧﺼﺔ ﻟﻠѧﺼﻨﺎﻋﺔ واﻟﺘﻌѧﺪﯾﻦ ﻓѧﻲ اﻟﻌѧﺎم م ﺣﯿѧﺚ 4691ة أﻛﺘѧﻮﺑﺮ اﻟﺤﻜﻮﻣѧﺔ ﺑﻌѧﺪ ﺛѧﻮر
ات ﺣﺎول اﻟﻘﺎﻧﻮن ﻣﻌﺎﻟﺠﺔ ﺑﻌﺾ اﻟﺴﻠﺒﯿﺎت ﻓﻲ ﻗѧﺎﻧﻮن اﻟﻤﯿѧﺰ و.أوﻛﻠﺖ ﻣﮭﻤﺔ ﺗﻨﻔﯿﺬ اﻟﻘﺎﻧﻮن ﻟﻮزﯾﺮ اﻟﺼﻨﺎﻋﺔ واﻟﺘﻌﺪﯾﻦ 
اﻟﻤﻤﻨﻮﺣﺔ أھﻤﮭѧﺎ ﺗѧﺸﺠﯿﻊ اﻟﻘѧﺎﻧﻮن ﻟﻼﺳѧﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﯿѧﺔ وﻣﻨﺤﮭѧﺎ اﻟѧﻀﻤﺎﻧﺎت واﻻﻣﺘﯿѧﺎزات واﻟﺘѧﺴﮭﯿﻼت اﻟﺘѧﻲ ﺗﻤѧﻨﺢ 
ﺋﺪ اﻟﻘﺮوض ورؤوس اﻷﻣﻮال اﻷﺟﻨﺒﯿﺔ ﻛﻤﺎ اﺷﺘﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﻧﺼﻮص ﺗﺘﯿﺢ ﺗﺤﻮﯾﻞ اﻷرﺑﺎح وﻓﻮا. ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻟﻮطﻨﯿﺔ 
ﺻѧﺪر اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﺗﻮﺳﯿﻌﺎ ً ﻟﻤﻈﻠﺔ  ﻓﻘﺪ ﻛﺎن 3791ﻨﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ ﻟﺴﻓﻲ اﻟﺨﺪﻣﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﺎﻧﻮن ﺗﻨﻈﯿﻢ وﺗﺸﺠﯿﻊ أﻣﺎ ﻗ
 ﺑѧﺼﻔﺔ ﺧﺎﺻѧﺔ ﻓѧﻲ ﻣﺠѧﺎﻻت اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎراتﯾﺔ ﺑﮭѧﺪف ﺗѧﺸﺠﯿﻊ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻓﻲ اﻟﺨﺪﻣﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻗﺎﻧﻮن ﺗﻨﻈﯿﻢ وﺗﺸﺠﯿﻊ 
ﯾﺔ اﻷﺧﺮى وﻗﻄﺎع اﻻﻗﺘﺼﺎدإﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ اﻟﻤﺮاﻓﻖ .  واﻹﻧﺘﺎج اﻟﺰراﻋﻲ واﻟﺨﺪﻣﺎت اﻟﺰراﻋﯿﺔاﻟﺘﺨﺰﯾﻦ واﻟﻨﻘﻞ واﻟﺴﯿﺎﺣﺔ 
ﯾﺤﻤѧﻞ ﻧﻔѧﺲ  و.وﻗѧﺪ أوﻛﻠѧﺖ ﻣﮭﻤѧﺔ ﺗﻨﻔﯿѧﺬه ﻟѧﻮزﯾﺮ اﻟﻤﺎﻟﯿѧﺔ .  ﻟﻤﺴﺎھﻤﺘﮫ اﻟﻜﺒﯿﺮة ﻓѧﻲ اﻟﻨѧﺎﺗﺞ اﻟﻘѧﻮﻣﻲ اﻟﻨﻘﻞ ﺑﺼﻔﺔ ﺧﺎﺻﺔ
م 6791ﻣﻼﻣﺢ اﻟﻘﻮاﻧﯿﻦ اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﻣﻦ ﺣﯿﺚ اﻟﻤﯿﺰات واﻟﺘﺴﮭﯿﻼت واﻟﻀﻤﺎﻧﺎت وﻗﺪ ﺧﻀﻊ ھﺬا اﻟﻘﺎﻧﻮن ﻟﻠﺘﻌﺪﯾﻞ ﻓﻲ ﻋﺎم 
  (2).ﯾﺔاﻻﻗﺘﺼﺎدﻟﯿﻜﻮن أﻛﺜﺮ ﺷﻤﻮﻻ ً ﻟﻤﺠﺎﻻت اﻟﺨﺪﻣﺎت 
اﻟѧﺼﻨﺎﻋﻲ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر واﻟﺬي ﺑﻤﻮﺟﺒѧﮫ أﻟﻐѧﻲ ﻗѧﺎﻧﻮن ﺗﻨﻈѧﯿﻢ  4791اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺼﻨﺎﻋﻲ ﯿﻊ ﻗﺎﻧﻮن اﻟﺘﻨﻤﯿﺔ وﺗﺸﺠﺻﺪر 
وذﻟѧﻚ ﺑﻌѧﺪ ﻗѧﺮارات اﻟﺘѧﺄﻣﯿﻢ  م وﻛﺎن اﻟﮭﺪف ﻣѧﻦ ﺻѧﺪوره إﻋѧﺎدة اﻟﺜﻘѧﺔ ﻟѧﺪى اﻟﻤѧﺴﺘﺜﻤﺮﯾﻦ اﻟѧﻮطﻨﯿﯿﻦ واﻷﺟﺎﻧѧﺐ7691
ﻨﺢ ﺿѧﻤﺎﻧﺎت ﺿѧﺪ واﻟﻤﺼﺎدرة اﻟﺘﻲ ﺗﻤﺖ ﺣﯿﻨﺬاك ﻣﻤﺎ اﺛﺮ ﺳﻠﺒﺎ ً ﻋﻠﻰ اﻷﺟﺎﻧﺐ اﻷﻣﺮ اﻟﺬي دﻋﺎ إﻟﻰ ﺗﻌﺪﯾﻞ اﻟﻘﺎﻧﻮن ﻟﻤѧ
ﻓﻲ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﺻﺪر ﺑﻐﺮض ﺗﺸﺠﯿﻊ م 6791اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺰراﻋﻲ وﺗﺸﺠﯿﻌﮫ ﻟﺴﻨﺔ ﻗﺎﻧﻮن ﺗﻨﻤﯿﺔ و .اﻟﺘﺄﻣﯿﻢ واﻟﻤﺼﺎدرة 
  .اﻟﻘﻄﺎع اﻟﺰراﻋﻲ ﺑﺸﻘﯿﮫ اﻟﺤﯿﻮاﻧﻲ واﻟﻨﺒﺎﺗﻲ
ھﺬا اﻟﻘﺎﻧﻮن ﺗﻼﻓﻰ اﻟﻌﺪﯾﺪ ﻣﻦ اﻟﺴﻠﺒﯿﺎت اﻟﮭﺎﻣѧﺔ اﻟﺘѧﻲ م و0891اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻟﺴﻨﺔ ﻗﺎﻧﻮن ﺗﺸﺠﯿﻊ اﻟﻘﻮاﻧﯿﻦ اﻟﻤﻮﺣﺪة وھﻲ 
وﺗﻢ إﺳﻨﺎد اﻟﺴﻠﻄﺔ ﻓﯿﮫ إﻟﻰ ﺟﮭﺔ ﻣﺨﺘﺼﺔ واﺣﺪة وھﻲ اﻷﻣﺎﻧﺔ  ﺎﺣﺒﺖ ﻗﻮاﻧﯿﻦ اﻟﺤﻘﺒﺔ اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﻓﻘﺪ ﺟﺎء ﻣﻮﺣﺪا ً وﺷﺎﻣﻼ ًﺻ
وﻗﺪ ﺣﺪد اﻟﻘﺎﻧﻮن ﻗﯿﺎم وﺣﺪات ﻟﻺﺳﺘﺜﻤﺎر ﺑﺎﻟﻮزارات ذات اﻟﺼﻠﺔ  .اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻺﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺘﻲ ﯾﺸﺮف ﻋﻠﯿﮭﺎ وزﯾﺮ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 
إﻏﻔﺎﻟѧﮫ ﺗѧﺸﺠﯿﻊ ﻟﻤﻮﺿѧﻮع اﻟﺘѧﻲ ﯾﻤﻜѧﻦ إﺑﺮازھѧﺎ ﺣѧﻮل ھѧﺬا اﻣѧﻦ أھѧﻢ اﻟﻤﻼﺣﻈѧﺎت . ﻟﻤﺘﺎﺑﻌﺔ اﻟﻤѧﺸﺮوﻋﺎت ﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﺑ
ﻋﺪم إﺷﺮاﻛﮫ ﻟﺠﮭﺎت ﺗﻨﻔﯿﺬﯾﺔ ھﺎﻣﺔ ﻓﻲ ﻋﻤﻠﯿﺔ إﺗﺨﺎذ اﻟﻘﺮار ﻣﺎت اﻷﺳﺎﺳﯿﺔ ﻛﺎﻟﺘﻌﻠﯿﻢ واﻟﻨﻈﺎﻓﺔ وﻓﻲ ﻣﺠﺎل اﻟﺨﺪاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر 
إﻟﻰ اﻷرﯾﺎف اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻋﺪم ﺗﺸﺠﯿﻊ وﺗﻮﺟﯿﮫ  ھﺬا ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻲ .ﻛﺎﻟﺠﻤﺎرك واﻟﻀﺮاﺋﺐ واﻷراﺿﻲ وﺑﻨﻚ اﻟﺴﻮدان 
  . ﺎطﻖ اﻷﻗﻞ ﻧﻤﻮا ً واﻟﻤﻨ
  : ﻣﺮاﺣﻞ ﺗﻄﺒﯿﻘﮫ ﻗﺪ ﺻﺎﺣﺒﺘﮭﺎ ﻋﺪة ﺳﻠﺒﯿﺎت أھﻤﮭﺎ 
وﺧﺼﻮﺻﺎ ً ﻋﻤﻠﯿﺔ اﻟﺤѧﺼﻮل اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺘﻨﺴﯿﻖ ﺑﯿﻦ اﻷﻣﺎﻧﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ واﻟﺠﮭﺎت ذات اﻟﺼﻠﺔ ﺑﺎﺗﺨﺎذ ﻗﺮارات  ﻏﯿﺎب -1
ﻋﻠﻰ اﻷراﺿﻲ ﻓѧﻲ اﻟﻮﻗѧﺖ اﻟﻤﻨﺎﺳѧﺐ وأﺻѧﺒﺤﺖ ﻣﻌﻈѧﻢ اﻟﺘѧﺮاﺧﯿﺺ اﻟﺘѧﻲ ﺻѧﺪرت ﺑﻤﻮﺟﺒѧﮫ أوراﻗѧﺎ ً ﻓﻘѧﻂ ﻓѧﻲ ﺟﯿѧﻮب 
  .ﯾﻦ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮ
 ﺗﻀﺎرب اﻟﺘﺼﺎدق ﺑﺴﺒﺐ ﺗﻔﻮﯾﺾ وزﯾﺮ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ إﻟﻰ وزﯾﺮ اﻟﺼﻨﺎﻋﯿﺔ ﻓﯿﻤﺎ ﯾﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻟﻤﻨﺸﺂت اﻟﺼﻨﺎﻋﯿﺔ واﻟﺬي ﻛﺎن -2
  .ﯾﻤﺜﻞ ﻧﻮﻋﺎ ً ﻣﻦ ﺗﻀﺎرب اﻟﺴﻠﻄﺎت ﻓﻲ أﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮى
ﺑﺎﻟﻮزارات اﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ أﻓﻘﺪ اﻟﺪوﻟﺔ اﻟﺠﺪﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺘﺎﺑﻌﺔ ﺗﻨﻔﯿﺬ اﻟﻤﺸﺎرﯾﻊ وﺿﺒﻂ اﻻﻣﺘﯿﺎزات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر  ﻋﺪم ﻗﯿﺎم وﺣﺪات -3
  .ﻤﻨﻮﺣﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﯾﻦ وﻣﺘﺎﺑﻌﺘﮭﺎاﻟﻤ
  : م1991 ﺗﻌﺪﯾﻞ 0991ﻟﺴﻨﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻗﺎﻧﻮن ﺗﺸﺠﯿﻊ / 2
  .ﻓﻲ اﻟﻤﻨﺎطﻖ اﻷﻗﻞ ﻧﻤﻮا ً ﺑﻤﻨﺢ اﻟﻤﺰﯾﺪ ﻣﻦ اﻟﻤﯿﺰات اﻟﺘﻔﻌﯿﻠﺔاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر  ﺗﺸﺠﯿﻊ -أ
 إﻟﺰام اﻟﺠﮭﺎت اﻟﻤﺨﺘѧﺼﺔ ﺑﺘѧﺴﻠﯿﻢ ﻗﻄﻌѧﺔ اﻷرض اﻟﺨﺎﺻѧﺔ ﺑﺎﻟﻤѧﺸﺮوع ﺧѧﻼل ﺛﻼﺛѧﺔ أﺷѧﮭﺮ ﻣѧﻦ ﺗѧﺎرﯾﺦ اﻟﺘѧﺮﺧﯿﺺ -ب
  .ﺔ ﺗﻘﺴﯿﻂ رﺳﻮم اﻷراﺿﻲ وأﯾﻀﺎ ً إﻣﻜﺎﻧﯿ
                                                        
 .م6591ﻗﺎﻧﻮن ﺗﻨﻈﯿﻢ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر وﺗﺸﺠﯿﻌﮫ ﻟﺴﻨﺔ .  وزارة اﻟﺼﻨﺎﻋﺔ واﻟﺘﻌﺪﯾﻦ - 1




 ﺗﻜﻮﯾﻦ اﻟﮭﯿﺌﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻺﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺘﻲ ﻛﺎﻧѧﺖ ﺟﮭѧﺔ واﺣѧﺪة ﻣѧﺴﺘﻘﻠﺔ ﺗﺘﺒѧﻊ ﻟѧﻮزﯾﺮ ﻣﺮﻛѧﺰي وﻗѧﺪ ﺿѧﻤﻨﺖ ﻓѧﺘﺢ ﻣﻜﺎﺗѧﺐ -ج
اﻟﺘﺨﻄѧﯿﻂ واﻟﻤѧﺴﺎﺣﺔ  وﺑﻨѧﻚ اﻟѧﺴﻮدان وﻟﻠﺘﻨѧﺴﯿﻖ ﺑѧﯿﻦ اﻟﮭﯿﺌѧﺔ اﻟﻌﺎﻣѧﺔ ﻟﻺﺳѧﺘﺜﻤﺎر واﻟﮭﯿﺌѧﺎت ذات اﻟѧﺼﻠﺔ ﻣﺜѧﻞ اﻟﺠﻤѧﺎرك
  .ﯾﺔ واﻟﺼﻨﺎﻋﺎت اﻟﻌﻤﺮاﻧﻲ ﻟﺘﺴﮭﯿﻞ اﻹﺟﺮاءات واﻟﻐﺮف اﻟﺘﺠﺎر
   إﻧﺸﺎء إدارة ﺧﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﺘﺮوﯾﺞ ﻟﻺﺳﺘﺜﻤﺎر -د
  . اﻟﺸﺎﻣﻠﺔ ﻟﻠﺒﻼد اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﯾﺔ إﻋﺪاد اﻟﺨﺎرطﺔ -ھـ 
وھﺬا  اﻟﻤﻤﺜﻠﯿﻦ إﻟﻰ أﻣﺎﻛﻨﮭﻢ ﺳﺘﺜﻤﺎر ورﺟﻮعﺣﻞ اﻟﻠﺠﺎن اﻟﻔﻨﯿﺔ ﻟﻠﮭﯿﺌﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻼوﻟﻜﻦ ھﻨﺎﻟﻚ اﻟﻌﺪﯾﺪ ﻣﻦ اﻟﺴﻠﺒﯿﺎت ﻣﻨﮭﺎ 
ﺎ ﺟﺎء ﻓﻲ اﻟﺘﺴﮭﯿﻼت ﺧﺎﺻﺔ ﻋﻤﻠﯿﺔ اﻟﺘﺠﻨﯿﺐ اﻟﺘﻲ ﻟﻢ ﯾﻜﻦ ﻟﮭﺎ ﻟﻮاﺋﺢ أو اﻟﺪوﻟﺔ ﺑﻤ ﻋﺪم اﻟﺘﺰامأﻋﺎد اﻟﺤﺎل ﻟﻤﺎ ﻛﺎن ﻋﻠﯿﮫ و
  . ﺳﯿﺎﺳﺎت واﺿﺤﺔ ﺗﺤﻜﻤﮭﺎ 
  : م6991ﻟﺴﻨﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻗﺎﻧﻮن ﺗﺸﺠﯿﻊ 
م ﻗѧﺪ ﺗﻌﻤѧﻖ أﻛﺜѧﺮ ﻣѧﻦ اﻟﻨѧﻮاﺣﻲ 0991م اﻟﺬي ﺗﻢ وﺿﻌﺔ ﻋﻠѧﻰ ﻗﻮاﻋѧﺪ ﻗѧﺎﻧﻮن ﺳѧﻨﺔ 6991ﯾﻤﻜﻦ اﻟﻘﻮل أن ﻗﺎﻧﻮن ﺳﻨﺔ 
ﯾﺔ وﻗѧﺪ إھѧﺘﻢ اﻟﻘѧﺎﻧﻮن اﻻﻗﺘѧﺼﺎدﻓѧﻲ ﻛﺎﻓѧﺔ اﻟﻤﺠѧﺎﻻت اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﺠﯿﻊ اﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﻤﯿﺰات واﻟﻀﻤﺎﻧﺎت واﻟﺘѧﺴﮭﯿﻼت ﻟﺘѧﺸ
ﻷول ﻣﺮة ﺣﺪد اﻟﻘﺎﻧﻮن إﻧﺸﺎء وﺣﺪات ﻟﻺﺳﺘﺜﻤﺎر ﺑﺎﻟﻮﻻﯾﺎت ﺗﺨﻀﻊ ﻹﺷѧﺮاف  و.ﺑﺼﻮرة ﺧﺎﺻﺔ ﺑﺘﺒﺴﯿﻂ اﻹﺟﺮاءات 
 وإﺳѧѧﺘﺨﺮاج اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎرﯾﺔوزارة ﻣﺨﺘѧѧﺼﺔ ﻛﻤѧѧﺎ أطﻠѧѧﻖ أﯾѧѧﺎدي اﻟѧѧﻮزارات اﻹﺗﺤﺎدﯾѧѧﺔ اﻟﻤﺨﺘﻠﻔѧѧﺔ ﻓѧѧﻲ وﺿѧѧﻊ اﻟѧѧﺴﯿﺎﺳﺎت 
ﺷѧﺪد  و. اﻟﻘﻄﺎﻋﯿѧﺔ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎرﯾﺔواﻟﺘﻮﺟﯿﮫ ﺑﺎﻟﻤﯿﺰات اﻟﻼزﻣﺔ ﺑﺎﻹﺿѧﺎﻓﺔ إﻟѧﻰ واﺟﺒﮭѧﺎ ﻓѧﻲ إﻋѧﺪاد اﻟﺨѧﺮاﺋﻂ اﻟﺘﺮاﺧﯿﺺ 
ﻛﻤﺎ ﺣﻈﺮ اﻟﻘﺎﻧﻮن اﻟﺘﻤﯿﯿﺰ ﺑﯿﻦ اﻟﻤѧﺎل اﻟﻤѧﺴﺘﺜﻤﺮ  .اﻟﻘﺎﻧﻮن ﻋﻠﻰ وﺿﻊ ﻧﺴﺐ ﻣﺤﺪدة ﻟﻠﻤﺸﺎرﯾﻊ اﻹﺗﺤﺎدﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﻮﻻﯾﺎت 
   (1).ﺳﺒﺐ ﻛﻮﻧﮫ ﻣﺤﻠﯿﺎ ً أو أﺟﻨﺒﯿﺎ ً 
  : م9991ﻟﺴﻨﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻗﺎﻧﻮن ﺗﺸﺠﯿﻊ 
اﻟﺘﻲ ﺳﺒﻘﺘﮫ وﻋﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﻋﻼﺟﮭﺎ وﻗѧﺪ ورد ﻓﯿѧﮫ ﻷول ﻣѧﺮة اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر م ﻗﺪ اﺳﺘﻮﻋﺐ ﻛﻞ ﺳﻠﺒﯿﺎت ﻗﻮاﻧﯿﻦ 9991ﻗﺎﻧﻮن 
 ﻛﻤѧﺎ أﻧѧﮫ وﻷول ﻣѧﺮة ﺗѧﻢ ﺗﻘѧﺴﯿﻢ اﻟﻤѧﺸﺎرﯾﻊ .اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر اﻟﺨѧﺎص ﺑﮭѧﺎ ﻋﻠѧﻰ ﻧѧﺴﻘﮫ ﺣﻖ اﻟﻮﻻﯾѧﺎت ﻓѧﻲ اﺳﺘѧﺼﺪار ﻗѧﺎﻧﻮن 
ﯿﺔ وﻣѧﺸﺎرﯾﻊ ﻏﯿѧﺮ إﺳѧﺘﺮاﺗﯿﺠﯿﺔ ﺗﻤѧﻨﺢ اﻻﻣﺘﯿѧﺎزات  إﻟﻰ ﻣѧﺸﺎرﯾﻊ إﺳѧﺘﺮاﺗﯿﺠﯿﺔ ﺗﻤѧﻨﺢ ﻣﯿѧﺰات طﺎﺋﻠѧﺔ إﺳѧﺘﺜﻨﺎﺋاﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﯾﺔ
اﻟﻤﻌﺘﺎدة وﻓﻲ ﺟﺎﻧﺐ اﻹﻋﻔﺎءات اﻟﻀﺮﯾﺒﯿﺔ واﻟﺠﻤﺮﻛﯿﺔ ﻧﻼﺣﻆ أن اﻟﻘﺎﻧﻮن أﺳﮭﺐ ﻓﻲ اﻹﻋﻔﺎءات واﻟﺘѧﻲ ﺗﻌﺘﺒѧﺮ ﺳѧﻼح 
ﯾﻦ ﻣﺪﺧﺮات ذو ﺣﺪﯾﻦ إذ أﻧﮫ ﻣﻦ اﻟﻤﻌﺮوف أن ﺗﺨﻔﯿﺾ اﻟﻀﺮاﺋﺐ ﯾﺆدي إﻟﻰ ﺗﻘﻮﯾﺔ اﻟﻘﻄﺎع اﻟﺨﺎص وﺗﻤﻜﯿﻨﮫ ﻣﻦ ﺗﻜﻮ
   (2). إﻻ أﻧﮫ ﻣﻦ اﻟﺠﺎﻧﺐ اﻵﺧﺮ ﻓﺈﻧﻨﺎ ﻧﺨﺸﻰ أن ﺗﺘﺄﺛﺮ اﻟﺨﺰﯾﻨﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻣﺎ ﻟﻢ ﯾﺘﻢ ﺿﺒﻂ اﻷﻣﺮ .ﮫ ﺗﺴﺎﻋﺪ ﻓﻲ ﺗﻮﺳﯿﻊ أﻋﻤﺎﻟ
ﻓѧﻲ ﻣﺠѧﺎﻻت اﻟﻨѧﺸﺎط اﻟﺰراﻋѧﻲ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﯾѧﺸﺠﻊ  و3002م ﺗﻌѧﺪﯾﻞ ﻟѧﺴﻨﺔ 9991اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻟѧﺴﻨﺔ ﻗﺎﻧﻮن ﺗﺸﺠﯿﻊ / 5
ﻘѧѧﺎوﻻت واﻟﺒﻨﯿѧѧﺎت اﻷﺳﺎﺳѧѧﯿﺔ واﻟﺤﯿѧﻮاﻧﻲ واﻟѧѧﺼﻨﺎﻋﻲ واﻟﻄﺎﻗѧѧﺔ واﻟﺘﻌѧѧﺪﯾﻦ واﻟﻨﻘѧﻞ واﻻﺗѧﺼﺎل واﻟﺒﯿﺌѧﺔ واﻷﺳѧѧﻜﺎن، واﻟﻤ
ﯾﮭѧﺪف ھѧﺬا  .ﻓѧﻲ اﻟﻤﺠѧﺎﻻت اﺳѧﺘﺜﻤﺎرا ً اﺳѧﺘﺮاﺗﯿﺠﯿﺎ  ًاﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﯾﺔ، وﯾﻌﺪ ھѧﺬا اﻻﻗﺘﺼﺎدواﻟﺨﺪﻣﺎت اﻷﺳﺎﺳﯿﺔ واﻟﺨﺪﻣﺎت 
 ﻣѧﻦ ﻗﺒѧﻞ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎرﯾﺔﻓѧﻲ اﻟﻤѧﺸﺎرﯾﻊ اﻟﺘѧﻲ ﺗﺤﻘѧﻖ أھѧﺪاف ﺧﻄѧﻂ اﻟﺘﻨﻤﯿѧﺔ واﻟﻤﺒѧﺎدرات اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر اﻟﻘﺎﻧﻮن إﻟﻰ ﺗѧﺸﺠﯿﻊ 
ﯾﺘﻤﺘﻊ اﻟﻤﺸﺮوع اﻻﺳﺘﺮاﺗﯿﺠﻲ اﻟﻤﺤﺪد و. داﻧﻲ واﻟﻘﻄﺎع اﻟﺘﻌﺎوﻧﻲ واﻟﻤﺨﺘﻠﻂ اﻟﻌﺎماﻟﻘﻄﺎع اﻟﺨﺎص اﻟﺴﻮداﻧﻲ وﻏﯿﺮ اﻟﺴﻮ
ﻓﻲ اﻟﻠﻮاﺋﺢ ﺑﻌﺪ ﺗﺴﺠﯿﻠﮫ وﻓﻘﺎ ً ﻷﺣﻜﺎم اﻟﻘﻮاﻧﯿﻦ اﻟﻤﻨﻈﻤﺔ ﺑﺎﻹﻋﻔﺎء ﻣﻦ ﺿﺮﯾﺒﺔ أرﺑﺎح اﻷﻋﻤﺎل ﻟﻤﺪة ﻋѧﺸﺮ ﺳѧﻨﻮات ﯾﺒѧﺪأ 
ع أو ﻣﻨﺤﮫ أي ﻣﯿѧﺰات ﻻ ﯾﺠﻮز ﻣﻨﺢ اﻟﺘﺮﺧﯿﺺ ﻷي ﻣﺸﺮو و.ﻧﻔﺎذھﺎ ﻣﻦ ﺗﺎرﯾﺦ اﻹﻧﺘﺎج اﻟﺘﺠﺎري أو ﻣﺰاوﻟﺔ اﻟﻨﺸﺎط 
  (3). .أو ﺿﻤﺎﻧﺎت ﻣﻤﺎ ھﻮ وارد ﻓﻲ ھﺬا اﻟﻘﺎﻧﻮن، إﻻ ﺑﻌﺪ ﺗﻘﺪﯾﻢ دراﺳﺔ ﺟﺪوى ﻓﻨﯿﺔ واﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ ﻟﻠﻤﺸﺮوع
   اﻟﺘﺤﻠﯿﻠﻲاﻟﻨﻤﻮذج .7
  :ﻟﺘﺘﺒﻊ ﻣﺴﺎر اﻟﻈﺎھﺮة ﺧﻼل ﺳﻨﻮات اﻟﺪراﺳﺔاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﯾﺘﻢ ﻋﺮض ﻣﺘﻐﯿﺮات اﻟﻨﻤﻮذج ﻓﻲ ﺟﺪاول وﻧﻤﻮذج 
  :اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر / 1
  .م ﺑﺎﻟﻤﻠﯿﻮن ﺟﻨﯿﮫ ﺑﺎﻷﺳﻌﺎر اﻟﺠﺎرﯾﺔ (8002 -9791)اﻟﺴﻮدان ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة ﻣﻦ ﻓﻲ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ( 1-4)ﺟﺪول 
 VNI اﻟﺴﻨﻮات VNI اﻟﺴﻨﻮات
 0.0934624 4991 7.134  9791
 9.540498 5991 0.973 0891
 2.809041   6991 3.142 1891
 7.392482 7991 6.6061 2891
 7.731575 8991  3.0351 3891
 8.054244 9991 0.7261 4891
 767.883 0002 1.396 5891
 274.7876 1002 0.3042 6891
 493.62401 2002 3.8274 7891
                                                        
 .م6991. اﻟﺨﺮطﻮم . م 6991ر ﻟﺴﻨﺔ ﻗﺎﻧﻮن ﺗﺸﺠﯿﻊ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎ. ، اﻹدارة اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﺘﺮوﯾﺞ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻻﻗﺘﺼﺎد وزارة اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ و- 1
 . 9991. اﻟﺨﺮطﻮم . م 9991ﻗﺎﻧﻮن ﺗﺸﺠﯿﻊ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻟﺴﻨﺔ . ﺟﮭﺎز اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر .  وزارة اﻟﺘﻌﺎون اﻟﺪوﻟﻲ -2




 241.0889 3002 6.2617 8891
 526.96031 4002 4.00011 9891
 53.65761 5002 0.66201 0991
 425.39702 6002 9.88852 1991
 113.56122 7002 3.25037 2991
 706.69442 8002 0.069781 3991
  .م (8002 – 9791) ﻗﺴﻢ اﻟﺪﺧﻞ اﻟﻘﻮﻣﻲ –اﻟﺠﮭﺎز اﻟﻤﺮﻛﺰي ﻟﻺﺣﺼﺎء : ﺪراﻟﻤﺼ
  :ﺧﻼل ﺳﻨﻮات اﻟﺪراﺳﺔ وﯾﺮﺟﻊ ذﻟﻚ ﻟﻸﺳﺒﺎب اﻟﺘﺎﻟﯿﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻣﻦ اﻟﺠﺪول أﻋﻼه ﻧﻼﺣﻆ ﺗﺬﺑﺬب 
ﻓﻲ اﻟﺰﯾﺎدة اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر  ﺗﻐﯿﺮ ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف ﺧﻼل اﻟﺘﺴﻌﯿﻨﺎت ﻣﻤﺎ أدى اﻟﻰ ﻧﻘﺺ اﻟﻤﻜﻮن اﻷﺟﻨﺒﻲ ﺛﻢ ﺑﻌﺪ ذﻟﻚ واﺻﻞ -
  . اﻷﺟﻨﺒﯿﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎراتدة ﺣﺠﻢ ﺑﺴﺒﺐ زﯾﺎ
  )RXE , FC , FNI , PDG(F = I: اﻟﻨﻤﻮذج اﻟﻘﯿﺎﺳﻲ 
  : ﺣﯿﺚ أن 
  .ﺑﺎﻷﺳﻌﺎر اﻟﺠﺎرﯾﺔاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر  : I
  . اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻲ اﻹﺟﻤﺎﻟﻲ ﺑﺎﻷﺳﻌﺎر اﻟﺠﺎرﯾﺔ  : PDG 
  .ﻣﻌﺪل اﻟﺘﻀﺨﻢ : FNI
  .ﺗﻜﻠﻔﺔ اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ : FC
  .ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف  : RXE
  :اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻧﻤﻮذج * 
 iU + RXE 4B + FC 3B + FNI 2B + PDG 1B + 0B = I
  :ﺣﯿﺚ أن 
  .اﻟﻤﺘﻐﯿﺮ اﻟﻌﺸﻮاﺋﻲ  :  iU
  :ﻣﻌﻠﻤﺎت اﻟﻨﻤﻮذج وﻣﻦ اﻟﻤﺘﻮﻗﻊ أن ﺗﺤﻤﻞ إﺷﺎرات ﻣﻘﺪراﺗﮭﺎ اﻵﺗﻲ ( : 4B , 3B , 2B , 1B , 0B)
  .ھﻮ اﻟﻘﺎطﻊ اﻟﻤﺘﻮﻗﻊ أن ﺗﻜﻮن إﺷﺎرﺗﮫ ﻣﻮﺟﺒﺔ  : 0B
  . راﺗﮭﺎ ﻣﻮﺟﺒﺔ ﺗﻤﺜﻞ اﻟﻤﯿﻞ اﻟﺤﺪي ﻟﻺﺳﺘﺜﻤﺎر وﻣﻦ اﻟﻤﺘﻮﻗﻊ أن ﺗﻜﻮن إﺷﺎ : 1B
  .ﻣﻦ اﻟﻤﺘﻮﻗﻊ أن ﺗﻜﻮن إﺷﺎراﺗﮭﺎ ﺳﺎﻟﺒﺔ  : 2B
  .ﻣﻦ اﻟﻤﺘﻮﻗﻊ أن ﺗﻜﻮن إﺷﺎراﺗﮭﺎ ﺳﺎﻟﺒﺔ :  3B
  . ﻣﻦ اﻟﻤﺘﻮﻗﻊ أن ﺗﻜﻮن إﺷﺎراﺗﮭﺎ ﺳﺎﻟﺒﺔ  :4B
  . م ﻣﻠﯿﻮن ﺟﻨﯿﮫ (8002 -9791) ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة PDGاﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻲ اﻹﺟﻤﺎﻟﻲ ﺑﺎﻷﺳﻌﺎر اﻟﺠﺎرﯾﺔ / 2
  (2-4)ﺟﺪول     
 PDG تاﻟﺴﻨﻮا PDG اﻟﺴﻨﻮات
 0.9821881 4991 9.0523 9791
 4.9379404 5991 0.2793 0891
 0.3187401   6991 7.0594 1891
 1.7373161 7991 1.0407 2891
 0.1953912 8991 9.1959 3891
 4.1885072 9991 4.70811 4891
 9.0726633 0002 2.75351 5891
 8.5585604 1002 1.81202 6891
 1.1165774 2002 1.197463 7891
 4.8733755 3002 1.197464 8891
 5.8312786 4002 0.26528 9891
 9.2170758 5002 7.011011 0991
 7.0881789 6002 5.066291 1991
 7.45710411 7002 0.818124 2991
 7.98647721 8002 0.844849 3991
  .م (8002 – 9791) ﻗﺴﻢ اﻟﺪﺧﻞ اﻟﻘﻮﻣﻲ -اﻟﺠﮭﺎز اﻟﻤﺮﻛﺰي ﻟﻺﺣﺼﺎء: اﻟﻤﺼﺪر 
 ﻣﻠﯿѧﻮن ﺟﻨﯿѧﺔ ﺛѧﻢ 9.523 , 9791ﺣﯿﺚ ﻛﺎن ﻓﻲ ﻋѧﺎم  ﻣﻦ اﻟﺠﺪول ﻧﻼﺣﻆ أن ھﻨﺎﻟﻚ زﯾﺎدة ﻣﺘﺘﺎﻟﯿﺔ ﻓﻲ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻲ




 وأﯾﻀﺎ ً ھﻨﺎك ﺳﺒﺐ آﺧﺮ ھﻮ دﺧﻮل اﻟﺒﺘﺮول ﻛﻤﻨﺘﺞ .ﻣﻤﺎ أدى إﻟﻰ إرﺗﻔﺎع اﻹﻧﺘﺎج وإﻧﻌﻜﺲ إﯾﺠﺎﺑﺎ ً ﻋﻠﻰ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻲ 
  . ﺟﺪﯾﺪ ﻟﻺﻗﺘﺼﺎد اﻟﺴﻮداﻧﻲ 
  : ﻣﻌﺪل اﻟﺘﻀﺨﻢ / 3
  (3-4)ﺟﺪول 
 FNI اﻟﺴﻨﻮات FNI اﻟﺴﻨﻮات
 9.511 4991 9.33 9791
 0.96 5991 1.62 0891
 4.031   6991 6.22 1891
 2.74 7991 7.72 2891
 0.71 8991 1.13 3891
 2.61 9991 4.23 4891
 0.8 0002 3.64 5891
 9.4 1002  0.92 6891
 3.8 2002 0.52 7891
 7.7 3002 1.94 8891
 5.8 4002 1.47 9891
 5.8 5002 4.76 0991
 2.7 6002 5.221 1991
 1.8 7002 2.911 2991
 3.41 8002 2.101 3991
  .م (8002 – 9791)ﺑﻨﻚ اﻟﺴﻮدان اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻟﺘﻘﺎرﯾﺮ اﻟﺴﻨﻮﯾﺔ :  اﻟﻤﺼﺪر* 
 ﻓﻲ 1.62 ﺛﻢ إﻧﺨﻔﺾ اﻟﻰ 9.33 9791ﺪﻻت اﻟﺘﻀﺨﻢ ﺣﯿﺚ ﺑﻠﻎ ﻓﻲ ﻋﺎم ﻼﺣﻆ أن ھﻨﺎﻟﻚ ﺗﺄرﺟﺢ ﻓﻲ ﻣﻌﻣﻦ اﻟﺠﺪول ﻧ
م اﻟѧﻰ 6691م وھﻜﺬا ظﻞ ﻣﺘﺄرﺟﺤﺎ ً ﺑﯿﻦ اﻟﺰﯾﺎدة واﻹﻧﺨﻔѧﺎض ﺧѧﻼل ﺳѧﻨﻮات اﻟﺪراﺳѧﺔ ﺣﺘѧﻰ وﺻѧﻞ ﻋѧﺎم 0891ﻋﺎم 
  . وھﻲ أﻋﻠﻰ ﻧﺴﺒﺔ ﺗﻀﺨﻢ ﺧﻼل اﻟﺪراﺳﺔ 4.031
  :ﺗﻜﻠﻔﺔ اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ / 4
  .م (8002-9791)ﻟﺘﻤﻮﯾﻞ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة ﯾﻮﺿﺢ ﺗﻜﻠﻔﺔ ا( 4-4)ﺟﺪول 
 % FC اﻟﺴﻨﻮات  %FC اﻟﺴﻨﻮات
 0.72 4991 0.8 9791
 0.82 5991 0.8 0891
 0.03   6991 0.01 1891
 7.14 7991 0.01 2891
 3.63 8991 0.21 3891
 0.82 9991 0.41 4891
 7.52 0002 0.61 5891
 2.51 1002 0.61 6891
 9.41 2002 0.91 7891
 2.61 3002 0.22 8891
 3.11 4002 0.22 9891
 0.11 5002  0.92 0991
 3.11 6002 0.82 1991
 8.11 7002 9.23 2991
 9.11 8002 0.72 3991
  .م(8002 – 9791)ﺑﻨﻚ اﻟﺴﻮدان اﻟﺘﻘﺎرﯾﺮ اﻟﺴﻨﻮﯾﺔ : اﻟﻤﺼﺪر 
م ﺛﻢ زادت ﻓﻲ 9891 – 9791ﻣﻦ اﻟﺠﺪول أﻋﻼه ﻧﻼﺣﻆ أن ھﻨﺎك زﯾﺎدة ﻣﺴﺘﻤﺮة ﻓﻲ ﺗﻜﻠﻔﺔ اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﻌﺎم 
وھﻲ أﻋﻠﻰ ﻧﺴﺒﺔ ﺧﻼل ﺳﻨﻮات اﻟﺪراﺳﺔ % 14وﺑﻌﺪھﺎ ﺗﺄرﺟﺤﺖ إﻟﻰ أن وﺻﻠﺖ اﻟﻰ  %0.92ﺑﻠﻐﺖ , م 0991ﻋﺎم 
  م 8002 ﻓﻲ ﻋﺎم 9.11ﺛﻢ إﻧﺨﻔﻀﺖ وظﻠﺖ ﺗﻨﺨﻔﺾ اﻟﻰ أن وﺻﻠﺖ اﻟﻰ 
  : ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف / 5
  م (8002-9791)ﯾﻮﺿﺢ ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف ﻟﻠﺠﻨﯿﮫ اﻟﺴﻮداﻧﻲ ﺧﻼل( 5-4)ﺟﺪول 




 612.0 4991 500.0 9791
 004.0 5991 500.0 0891
 642.1   6991 900.0 1891
 775.1 7991 310.0 2891
 499.1 8991 310.0 3891
 615.2 9991 520.0 4891
 175.2 0002 520.0 5891
 785.2 1002 520.0 6891
 336.2 2002 540.0 7891
 806.2 3002 540.0 8891
 385.2 4002 540.0 9891
 634.2 5002 540.0 0991
 271.2 6002 540.0 1991
 610.2 7002 001.0 2991
 190.2 8002 331.0 3991
  (8002 – 9791)اﻟﺘﻘﺎرﯾﺮ اﻟﺴﻨﻮﯾﺔ ﺑﻨﻚ اﻟﺴﻮدان : اﻟﻤﺼﺪر
م وﺑﻌѧﺪھﺎ ظѧﻞ ﺛﺎﺑѧﺖ ﻣѧﻦ (3891 -9791)ﺧﻼل اﻷﻋﻮام ﻣѧﻦ  ﻣﻦ اﻟﺠﺪول ﻧﻼﺣﻆ ھﻨﺎﻟﻚ ﺗﺄرﺟﺢ ﻓﻲ ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف
م ﺛѧﻢ ﺑﻌѧﺪ ذﻟѧﻚ 1991 – 7891 ﻓѧﻲ ﻋѧﺎم 0540.0 ﺛﻢ ارﺗﻔﻊ اﻟѧﻰ 0520.0 ﺣﯿﺚ ﺑﻠﻎ 6891 ﺣﺘﻰ ﻋﺎم 4891ﻋﺎم 
إﺳﺘﻤﺮ ﺳﻌﺮ اﻟѧﺼﺮف ﻓѧﻲ اﻹرﺗﻔѧﺎع وذﻟѧﻚ ﻟﺘѧﺪﺧﻞ اﻟﺒﻨѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧﺰي ﻟﺘﻨﻈѧﯿﻢ ﺷѧﺮاء اﻟﻌﻤѧﻼت اﻷﺟﻨﺒﯿѧﺔ وﻣﻨѧﻊ اﻟѧﺪوﻻر 
  .ﻛﻮﺳﯿﻠﺔ دﻓﻊ ﻟﻠﺴﻠﻊ واﻟﺤﺪ ﻣﻦ اﻹﺗﺠﺎر ﻓﻲ اﻟﻌﻤﻠﺔ وﻛﺬﻟﻚ اﻟﺰﯾﺎدة ﻓﻲ اﻹﺣﺘﯿﺎطﯿﺎت ﻣﻦ اﻟﻨﻘﺪ اﻷﺟﻨﺒﻲ
  ﻠﯿﻞ ﻣﺘﻐﯿﺮات اﻟﻨﻤﻮذجﺗﺤ
   :SSPSﺗﺤﻠﯿﻞ  ﻧﺘﺎﺋﺞ
  :ھﻮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻨﻤﻮذج اﻟﺨﻄﻲ ﻟﺪاﻟﺔ 
  : ﺣﯿﺚ أن  iu + 4X4B + 3X3B 2X2B + 1X 1B + oB = I 
   4X =، ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف  3X= ﺗﻜﻠﻔﺔ اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ ،  2X=  ، ﻣﻌﺪل اﻟﺘﻀﺨﻢ 1X =اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻲ اﻹﺟﻤﺎﻟﻲ 
 )2( = 2n و )72( = 1nوﺑѧﺪرﺟﺎت ﺣﺮﯾѧﺔ ( 66.59)ﻟﻐѧﺔ اﻟﻤﺤѧﺴﻮﺑﺔ واﻟﺒﺎ  ﻧﺠѧﺪ أن اﻟﻘﯿﻤѧﺔFﺑѧﺎﻟﺮﺟﻮع اﻟѧﻰ ﺟѧﺪول 
  . ﻣﻤﺎ ﯾﺪل ﻋﻠﻰ ﻣﻌﻨﻮﯾﺔ اﻟﻨﻤﻮذج أي ذو دﻻﻟﺔ إﺣﺼﺎﺋﯿﺔ )000.0(وﻣﺴﺘﻮى دﻻﻟﺔ  )%5(وﻣﺴﺘﻮى ﻣﻌﻨﻮﯾﺔ 
   :2Rﻣﻌﺎﻣﻞ اﻟﺘﺤﺪﯾﺪ / 2
( I)ﻓѧﻲ اﻟﺘﻨﺒѧﺆ ﻟﻘѧﯿﻢ اﻟﻤﺘﻐﯿѧﺮ اﻟﺘѧﺎﺑﻊ (  RXE , FC , FNI , PDG)وھﺬا ﯾﻌﻨﻲ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﺴﺎھﻤﺔ اﻟﻤﺘﻐﯿﺮات اﻟﻤѧﺴﺘﻘﻠﺔ 
ﺗﻨﺴﺐ اﻟﻲ ﻣﺘﻐﯿﺮات أﺧѧﺮى وﻣﻌﺎﻣѧﻞ اﻟﺨﻄѧﺄ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻣﻦ اﻟﺘﻐﯿﺮات ﻓﻲ % 31 وھﻲ ﻋﺎﻟﯿﺔ وأن ( )78.0واﻟﺒﺎﻟﻐﺔ 
  .اﻟﻌﺸﻮاﺋﻲ 
  :ﺗﻔﺴﯿﺮ ﻣﻘﺪرات اﻟﻨﻤﻮذج / 3
 اﻟﻤﺤѧﺴﻮﺑﺔ ﺗѧﺴﺎوي t وﻗﯿﻤѧﺔ 09.436 وھﻲ ﺗﻤﺜﻞ اﻟﻘﺎطﻊ ﻧﺠѧﺪ ان اﻟﺨﻄѧﺄ اﻟﻤﻌﯿѧﺎري ﻟﮭѧﺎ ﯾѧﺴﺎوي 240.2391 =0B
   .5000.0 وﻣﺴﺘﻮى دﻻﻟﺔ ﯾﺴﺎوي 340.3
واﻟﻨѧﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠѧﻲ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر  وھѧﻲ ﺗﺤﻤѧﻞ اﻹﺷѧﺎرة اﻟﻤﻮﺟﺒѧﺔ ﻛﻤѧﺎ أﻧﮭѧﺎ ﺗﻮﺿѧﺢ طﺮدﯾѧﺔ اﻟﻌﻼﻗѧﺔ ﺑѧﯿﻦ 200.0 = 1B
 اﻟﻤﺤﺴﻮﺑﺔ tوﻗﯿﻤﺔ ( 000.0)ﯾﺔ وﻧﺠﺪ أن اﻟﺨﻄﺄ اﻟﻤﻌﯿﺎري ﻟﮭﺎ ﯾﺴﺎوي اﻻﻗﺘﺼﺎداﻹﺟﻤﺎﻟﻲ وھﺬا ﯾﺘﻄﺎﺑﻖ ﻣﻊ اﻟﻨﻈﺮﯾﺔ 
  ( .000.0)وﻣﺴﺘﻮى دﻻﻟﺔ ( 48.01)ﺗﺴﺎوي 
ﯾﺔ اﻻﻗﺘѧﺼﺎدﺷﺎرة اﻟﺴﺎﻟﺒﺔ ﻛﻤﺎ أﻧﮭﺎ ﺗﻮﺿﺢ ﻋﻜﺴﯿﺔ اﻟﻌﻼﻗѧﺔ وﺗﺘﻄѧﺎﺑﻖ ﻣѧﻊ اﻟﻨﻈﺮﯾѧﺔ  وھﻲ ﺗﺤﻤﻞ اﻹ57.2731-= 2B
  . اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﺑﺎﻟﺘﺎﻟﻲ اﻟﺰﯾﺎدة ﻓﻲ ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف ﺗﺆﺛﺮ ﺳﻠﺒﺎ ً ﻋﻠﻰ 
  :اﻟﻨﻤﻮذج اﻟﻘﯿﺎﺳﻲ ﺑﺎﻟﺼﻮرة اﻟﻤﻌﻨﻮﯾﺔ * 
 RXE 57.2731 – PDG200.0 + 240.231 = I
 )303.426( )000.0( )09.436 ( eS
 )991.2-( )48.01( )340.3( T
  )730.0 ( )000.0 ( )500.0 ( gis
  29.1 = WD , 78.0 = 2R
ﻋﻠѧﻰ اﻟѧﺮﻏﻢ ﻣѧﻦ أﻧﮭﻤѧﺎ ﻣﻮﺟѧﻮدﯾﻦ ﻓѧﻲ اﻟﻨﻤѧﻮذج اﻟﻌѧﺎم ( fni , fc)ﻛﻤѧﺎ ﺗѧﻢ إﺳѧﺘﺒﻌﺎد ﻣﺘﻐﯿѧﺮﯾﻦ ﻏﯿѧﺮ ﻣﻌﻨѧﻮﯾﯿﻦ وھﻤѧﺎ * 
  ( .أﻧﻈﺮ اﻟﻤﻼﺣﻖ .)




ﻛﻤѧﺎ أن اﻟﺰﯾѧﺎدة ﻓѧﻲ اﻟﻨѧﺎﺗﺞ % 78ﺑﻠﻐѧﺖ ﺎﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر  ﻧﺠﺪ ﻧﺴﺒﺔ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻲ اﻹﺟﻤﺎﻟﻲ وﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف ﻓﻲ اﻟﺘﻨﺒﺆ ﺑ-
  .ﻣﻊ ﺛﺒﺎت اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻷﺧﺮى   ﻣﻠﯿﻮن ﺟﻨﯿﺔ200.0ﺑﻨﺴﺒﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﺤﻠﻲ اﻹﺟﻤﺎﻟﻲ ﺑﻤﻠﯿﻮن ﺟﻨﯿﺔ ﺗﺆدي اﻟﻰ زﯾﺎدة 
 ﻣﻠﯿѧﻮن ﺟﻨﯿѧﺔ ﻣѧﻊ ﺛﺒѧѧﺎت 57.2731ﺑﻨѧѧﺴﺒﺔ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﯾѧﺆدي اﻟѧﻰ زﯾѧﺎدة   وأن ﻧﻘѧﺺ ﺳѧﻌﺮ اﻟѧﺼﺮف ﺑﻮﺣѧﺪة واﺣѧѧﺪة-
  .اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻷﺧﺮى 
  :ﻞ اﻹرﺗﺒﺎط اﻟﻤﺘﻌﺪدﻣﻌﺎﻣ
ﻛﻤﺘﻐﯿﺮ ﺗﺎﺑﻊ واﻟﻨﺎﺗﺞ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﺑﯿﻦ   وھﺬا ﯾﻮﺿﺢ ان اﻟﻌﻼﻗﺔ ﻗﻮﯾﺔ)39.0(ﻧﺠﺪ أن ﻗﯿﻤﺔ ﻣﻌﺎﻣﻞ اﻹرﺗﺒﺎط اﻟﻤﺘﻌﺪد ھﻲ 
  .اﻟﻤﺤﻠﻲ اﻹﺟﻤﺎﻟﻲ وﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف ﻛﻤﺘﻐﯿﺮات ﻣﺴﺘﻘﻠﺔ 
  اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ .8
  .اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﺧﺮى ﻋﻠﻰ ﻋﺪم وﺟﻮد ﺗﺄﺛﯿﺮ ﻣﻌﻨﻮي ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﻣﻌﺪل اﻟﺘﻀﺨﻢ وﺗﻜﻠﻔﺔ اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ ﻣﻊ ﺛﺒﺎت اﻟﻤﺘﻐﯿﺮات اﻷ/ 1
ﺧﯿѧﺎرا ً اﺳѧﺘﺮاﺗﯿﺠﯿﺎ ً ﯾﻌﻤѧﻞ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﺿﺮورة ﺗﺤﺪﯾѧﺪ أھѧﺪاف وﺗﺒﻨѧﻲ ﺳﯿﺎﺳѧﺎت ورؤى ﻋﻠﻤﯿѧﺔ واﺿѧﺤﺔ ﺗﺠﻌѧﻞ ﻣѧﻦ / 2
  .اﻟﺠﻤﯿﻊ ﻋﻠﻰ ﺗﻄﺒﯿﻘﮫ
ﺗﺆدي اﻟﻰ ﻋﺪم اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر  ﻧﺘﯿﺠﺔ ﺗﻌﺪﯾﻼت ﻗﻮاﻧﯿﻦ ﺗﺸﺠﯿﻊ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﯾﺔﺗﻌﺪد اﻟﺠﮭﺎت اﻟﻤﺴﺌﻮﻟﺔ ﻋﻦ إدارة اﻟﻌﻤﻠﯿﺎت / 3
  .اﻟﺒﯿﺌﺔ اﻟﻤﺆﺳﺴﯿﺔ واﻟﺘﻨﻈﯿﻤﯿﺔ ﻓﻲ اﻟﺴﻮدان ﺛﻘﺔ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﯾﻦ ﺣﻮل 
  .ﻟﮫ ﻣﺴﺎھﻤﺔ واﺿﺤﺔ ﻓﻲ ﺗﺤﻘﯿﻖ اﻟﺘﻨﻤﯿﺔ اﻟﻤﺘﻮازﻧﺔ واﻟﻤﺴﺘﺪاﻣﺔ وﺗﻨﻤﯿﺔ اﻟﺮﯾﻒ وﺗﻮﻓﯿﺮ ﻓﺮص اﻟﻌﻤﻞاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر / 4
  اﻟﺘﻮﺻﯿﺎت .9
ﻣﺜѧѧﻞ اﻟѧѧﻮاردات واﻟѧѧﺪﺧﻞ اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎر ﯾﻨﺒﻐѧѧﻲ ﺗﻮﺳѧѧﯿﻊ اﻟﻨﻤѧѧﻮذج ﺑﺈدﺧѧѧﺎل ﻣﺘﻐﯿѧﺮات أﺧѧѧﺮى ذات ﺗѧѧﺄﺛﯿﺮ ﻣﻌﻨѧѧﻮي ﻋﻠѧѧﻰ / 1
  .ﻓﻲ اﻟﺴﻨﻮات اﻟﻘﺎدﻣﺔ ﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﺳﺘﺨﺪاﻣﮫ ﻟﻠﺘﻨﺒﺆ ﺑا وذﻟﻚ ﻟﻠﺤﺼﻮل ﻋﻠﻰ ﻧﻤﻮذج ﯾﻤﻜﻦ واﻹﻧﻔﺎق اﻟﺤﻜﻮﻣﻲ
اﻹﺳﺘﻘﺮار اﻟﻨﻘﺪي ﺑﻤﺎ ﯾﺴﺎﻋﺪ ﻓﻲ ﺗﺤﺴﯿﻦ أداء  ﯾﺠﺐ اﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ إﺳﺘﻘﺮار اﻟﺴﯿﺎﺳﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ واﻟﻨﻘﺪﯾﺔ ﻟﻠﻤﺤﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ/ 2
  .ﺴﺘﺜﻤﺎر ﻓﻲ اﻟﺴﻮدان اﻟﻜﻠﯿﺔ وﺗﺤﺴﯿﻦ اﻟﻤﻨﺎخ اﻟﻌﺎم ﻟﻠﯾﺔاﻻﻗﺘﺼﺎداﻟﻤﺆﺷﺮات 
 وإﺷﺮاك اﻟﻘﻄﺎع اﻟﺨﺎص اﻟѧﻮطﻨﻲ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﯾﺔﺗﺄﺳﯿﺲ ﻣﺸﺮوﻋﺎت اﻟﺒﻨﻰ اﻟﺘﺤﺘﯿﺔ اﻟﻼزﻣﺔ ﻟﺘﺸﺠﯿﻊ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت ﯾﺠﺐ / 3
  .واﻷﺟﻨﺒﻲ ﻓﻲ ﺗﻤﻮﯾﻠﮭﺎ 
  . وذﻟﻚ ﻣﻦ ﺣﯿﺚ ﺣﺠﻢ رؤوس اﻷﻣﻮال اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮةاﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﯾﺔاﻟﻤﺰﯾﺪ ﻣﻦ اﻟﺤﻮاﻓﺰ واﻟﻤﯿﺰات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر إﻋﻄﺎء / 4
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Predictors: (Constant), ﻲﻟﺎﻣﺟﻻا ﻲﻠﺣﻣﻟا ﺞﺗﺎﻧﻟاa. 
Predictors: (Constant), فرﺻﻟا رﻌﺳ , ﻲﻟﺎﻣﺟﻻا ﻲﻠﺣﻣﻟا ﺞﺗﺎﻧﻟاb. 
















1399.777 625.855 2.237 .033
1.749E-03 .000 .924 12.807 .000
1932.042 634.905 3.043 .005
2.056E-03 .000 1.087 10.845 .000


















Dependent Variable: رﺎﻣﺛﺗﺳﻹاa. 
 
Excluded Variablesc
.004a .053 .958 .010 .789
-.062a -.824 .417 -.157 .916
-.220a -2.199 .037 -.390 .456
-.060b -.736 .468 -.143 .697















Predictors in the Model: (Constant), ﻲﻟﺎﻣﺟﻻا ﻲﻠﺣﻣﻟا ﺞﺗﺎﻧﻟاa. 
Predictors in the Model: (Constant), فرﺻﻟا رﻌﺳ , ﻲﻟﺎﻣﺟﻻا ﻲﻠﺣﻣﻟا ﺞﺗﺎﻧﻟاb. 
Dependent Variable: رﺎﻣﺛﺗﺳﻹاc. 
  
ANOVAc
1.22E+09 1 1224887529 164.026 .000a
2.09E+08 28 7467623.767
1.43E+09 29













Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), ﻲﻟﺎﻣﺟﻻا ﻲﻠﺣﻣﻟا ﺞﺗﺎﻧﻟاa. 
Predictors: (Constant), فرﺻﻟا رﻌﺳ , ﻲﻟﺎﻣﺟﻻا ﻲﻠﺣﻣﻟا ﺞﺗﺎﻧﻟاb. 





1922.0040 25332.05 6239.0639 6582.74603 30
-4936.48 8960.3477 .0000 2472.86780 30
-.656 2.900 .000 1.000 30





Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Dependent Variable: رﺎﻣﺛﺗﺳﻹاa. 
  
